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 جامعة الزيتونة الأردنية

 كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية
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سَ أفََمَنْ (  خَيْر   وَرِضْوَان   اللَّهِ مِنَ  تقَْوَىٰ عَلىَٰ  بُنْياَنهَُ  أسََّ

سَ  أمَْ مَنْ  بهِِ  فَانْهَارَ  هَار   جُرُف   شَفَاعَلىَٰ  بُنْياَنهَُ  أسََّ
 )الظَّالمِِينَ  الْقَوْمَ  يهَْدِيلََ  وَاللَّهُ ۗ   جَهَنَّمَ  ناَرِ فيِ 

 

 

 ٩٠١: التوبة
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 الإهداء

 إلى العراق ومن رفع رايته عالياً على الحق والعدل والاستقلال
 إلى عائلتي الصغيرة 

 زوجتي وأولادي
المؤلف
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 المقدمة

ل وعؤؤلى هلؤؤ  الحمؤؤد ر رب العؤؤالمل والصؤؤلاة والسؤؤلام عؤؤلى سؤؤيد المرسؤؤل

 :وأصحاب  أجمعل وبعد

تلعب مفؤاهيم إدارة الاسؤتثمارات والأدوات المتاحؤة دوراا فؤاعلاا في  قيؤ  

أهؤؤداف المسؤؤتثمرينا وسؤؤاهم التطؤؤور العلمؤؤي والمعؤؤرفي والتقنؤؤي وانتشؤؤار 

التكنولوجيا المعلوماتية بشكلها الواسع والانفتؤا  الاقتصؤادي بؤل دول العؤا  

أنواع مختلفة من الأدوات الاستثمارية وابتكؤر طؤرق ووسؤائل المختلفة في توفير 

 .ناجعة لتسهيل مهمة اتخاذ القرارات الاستثمارية المثلى وبالدقة وحسن الاختيار

واتُبعفي عرض هذا الكتاب أسلوباا منهجياا متدرجاا بهؤدف تؤوفير الأرضؤية 

ثمرين العلمية الرضية للطؤلاب والدارسؤل مؤن الأسؤاتذة والمختصؤل والمسؤت

الراغبل في نيادة معارفهم عن طبيعة ومفهؤوم الاسؤتثمار وأدواتؤ  والمؤسسؤات 

التي تتداول بها هذه الأدوات بضمنها كيفية تكوين المحافظ الاستثمارية اسؤتناداا 

إلى المفاهيم النظرية والتطبيقيؤةا وإ  شؤاء ار قؤد سؤاهم هؤذا الجهؤد في تغطيؤة 

يغطي مفردات مساق إدارة الاسؤتثمارات في مفردات الحاجة إلى كتاب أكاديمي 

كليات الاقتصاد والإدارة والمالية في الجامعة العربية وقد تضؤمن الكتؤاب ثمانيؤة 

فصول جاء الفصل الأول بإطار عؤام لمفؤاهيم وأهؤداف إدارة الاسؤتثمار حيؤث 

تضمن عدد من المباحث في مفهوم وتعريف الاسؤتثمارات وأهؤدافها والعوامؤل 

 .ها وأنواع الاستثمار وأدوات المؤثرة علي
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0 

أما الفصل الثاني فقد تم مناقشة مقؤاهيم القيمؤة الزمنيؤة للنقؤود ودورهؤا في 

 .تقييم الاستثماراتا حيث عرض  في  مفهوم القيمة الزمنية للنقود واستخداماتها

 ا مؤن أما الفصل الثالث فكؤا  حؤول الفائؤدة والمخؤا  عؤلى الاسؤتثمارات

ائد وطرق قياسها وكذلك أنواع المخؤا  ومصؤادرها خلال عرض طبيعة العو

 .وكيفية قياسها

 .وتضمن الفصل الرابع موضوع شركات وأدوات الاستثمارات المالية

وفي الفصل الخؤامس الأسؤواق الماليؤة وتطورهؤا ومؤؤشرات السؤوق المؤالي 

 .ومستويات الكفاءة

 المؤالي أما في الفصل السؤادس تؤم عؤرض أنؤواع الأدوات الماليؤة في السؤوق

 .وطرق تقييمها

وتضمن الفصل السابع المحافظ الاستثمارية وأدواتها ونظرية المحفظة وطبيعة 

 .العائد والمخاطر في المحفظة ونظرية المحفظة المثلى والتوان  في سوق رأس المال

 .فقد تم عرض المشتقات المالية وأنواعها الأخيرالثامن ووفي الفصل 

أشؤكر نملائؤي الأسؤاتذة في قسؤم العلؤوم الماليؤة وأود في نهاية التقؤديم أ  

والمصرفية في جامعة الزيتونة الأردنية وأخؤص مؤنهم الأسؤتاذ الؤدكتور غالؤب 

الرفاعي والدكتور عبد الحفيظ بلعربي وكذلك نميلي الدكتور نجم عبؤود الؤذين 

زٍ لي في إنجان هذا الكتاب  .كانوا خير محفِّ

والنشر والتونيع على عنايتهم بالطباعؤة  وأود أ  أشكر دار اليانوري للطباعة

والتصحيح المتكؤرر لمسؤودة الكتؤابا كؤما ولا يسؤعني في النهايؤة إلا أ  أتقؤدم 
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بالشكر والعرفا  إلى نوجتي وأولادي على  ملهم انشغالي في كل أوقاتي فراغي 

 .بكتابة هذا الكتاب خلال الأربع سنوات الماضية

يتؤي في أ  يكؤو  هؤذا الكتؤاب ذو منفعؤة وأسأل ار أ  يساعدني ويحق  أمن

ا وكؤلي أمؤلي علمية رضؤية للدارسؤل الؤذين أكؤن لهؤم كؤل الشؤكر والعرفؤا 

 .بمساهمتهم بالملاحظة والانتقاد لتعزيز القيمة العلمية للكتاب

 والله ولي التوفيق
 المؤلف

 دريد آل شبيب.د

 00/1/0225عمان في 

duraedshbib@yahoo.com 

 

 

 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:05 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691

mailto:duraedshbib@yahoo.com


Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:05 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

0 

 

 فهرس المحتويات
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 الفصل الأول

 إدارة الإستثمارمفهوم وأهداف 
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 المبحث الأول

 مفهوم وتعريف إدارة الإستثمار 

Investment Concept) ) 

في اصؤول متنوعؤة   Certain)مؤكؤدة)الاستثمار هو توظيف الاموال المتاحؤة 

 )  Possibly Uncertainؤكدغيرم) للحصول على تدفقات مالية اكثر في المستقبل

هذه التدفقات عبارة عن تعويضات يحصل عليها المسؤتثمر بؤدلا مؤن اسؤتخدام 

عؤن  هذه الاموال من قبل مستثمرين هخرين طيلة الفترة التي يتخلى بها المسؤتثمر

وعؤلاوة الملطوبة التعويضات  قي  عوائد تغطي قيمة مال  هخذين بالاعتبار رأس

 في المسؤتقبلالمتوقعؤة دم التاكد في الحصول على التؤدفقات المخاطر الناجمة عن ع

 .معدل التضخمتتجاون و

ا  المستثمرالذي يكو  مستعدا للتخلي عن استهلاك هذا المؤال الفؤائل لديؤ  في 

سبيل الادخار ثم الاستثمار بهدف الرغبة في الحصول على تعويضات تسؤم  العائؤد 

ستثمار الاموال المتاحؤة مؤن خؤلال اختيؤار المطلوب  قيق  من قبل المستثمرا ويتم ا

 .الادوات الاستثمارية التي  ق  اكبرعائد باقل المخاطر او وف  المخاطرالمحسوبة

 :ويمكن حساب العائد المطلوب من قبل المستثمر بالطريقة التالية 

لمدة سنة واصبحت قيمؤة  دينار 022بمبلغ أحد الأشخاص استثمر   أاذا فرضنا 

 :فا  عائد الفترة يكو  كما يلي 002العائد الفعلي  في نهاية السنة  الاستثمار مع

1.1
500

550


InvestmentofValueBeginning

InvestmentofValueEnding
HPR  
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  HPR= Holding Period Return=  عائد الفترة المتحق 

 Ending value of investment=    قيمة الاستثمار في نهاية الفترة

 Beginning value of investment =   قيمة الاستثمار في بداية الفترة

فيعنؤي ذلؤك نيؤادة في ( 9.2)اندادت القيمة في نهاية فؤترة الاسؤتثمارعن  فاذ

الثروة وا  العائد الذي حصل عليؤ  المسؤتثمر ابيؤابيا  امؤا اذا كانؤت المحصؤلة 

معن  ذلك ا  المستثمر سوف يعاني من نقؤص في الثؤروة ( 9.2)الحسابية اقل من

فمعن  ذلك ا  المستثمر قد خسرؤ ( 2) وا  العائد سلبي اما اذا اصبحت النتيجة

 .كامل المبلغ المستثمر

 ؟والسؤال هو كيفية اختيار الاستثمارات التي  ق  للمستثمر العائد المطلوب

يتطلب  قي  هذا الهدف ادارة هذه الاسؤتثمارت بطريقؤ  علميؤة اذا تسؤتمد 

علم تثماري من ادارة الاستثمار المفاهيم الاساسية في استقراء و ليل النشاط الاس

المفؤاهيم  من بمجموعة لاهتمام العلوم الاقتصادية نظراا الإقتصاد بصفة أساسية 

الؤؤدخل  التؤؤي تلعؤؤب دورا كبؤؤيرا في مفؤؤردات الاسؤؤتثمارا وهؤؤذه المفؤؤاهيم هؤؤي

ا وتشكل العلاقة بل هذه العنا  الاسؤاس والإستهلاك والإدخاروالإقتراض

بعل العلوم الاخرى التي تزود وتساعد لى إالذي يرتكز علي  الاستثمارا اضافة 

 .ادارة الاستثمار في اتخاذ القرارات الصائبة

وتتف  معظم النظريات الاقتصؤادية عؤلى اهميؤة الاسؤتثمار في  قيؤ  التطؤور 

الاقتصادي سواء تم النظر الي  من ناويؤة ضؤيقة اي  قيؤ  النمؤو الاقتصؤادي 

الاقتصاديةا وقد بؤل الاقتصؤادي السنوي او بنظرة اوسع باعتباره يحق  التنمية 
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كينز الى اهمية القرار المستقل للاستثمارات على مستوى الاقتصادا  ويعتمؤد هؤذا 

القرار على الكلفة الحدية المتوقعة لراس المال مقارنة بسعر الفائؤدةا وبعؤد ذلؤك 

اعتؤبرت وارتبط الاستثمار بنماذج النمو الاقتصادي التي افرنت نظريؤة المعجؤل 

يير في الناتج المحؤلي الاجمؤاليا وظهؤرت نظريؤة غمار دالة خطية مباشرة للتالاستث

جيمس توين اذ قال با  مؤامم في الاسؤتثمار هؤو المقارنؤة بؤل الزيؤادة في قيمؤة 

الوحدة الانتاجية لاضافة وحدة من راس المال مع تكلفة تبديل راس المؤالا امؤا 

خاطر التؤي تلعؤب دوراا حاسؤما في النظرية الحديثة فقد اكدت على اهمية تقييم الم

 .قرارات الاستثمار وا  عدم اليقل في المستقبل يتطلب استخدام خيار التأني

هو التوظيف المنتج لرأس المال "ووفقاا للمفهوم الإقتصادي يعرف الإستثمار  

من خلال توجي  المدخرات نحو استخدامات تؤدي إلى إنتاج سؤلع او خؤدمات 

زء مؤن الجؤ ذلؤك هو" وأ "ادية للمجتمع ونيادة رفاهيت تشبع الحاجات الإقتص

الدخل غير المستهلك ويعاد استثماره في العمليات الإنتاجية بهدف نيادة الإنتؤاج 

وتوسيع  أو المحافظة علي  مما بيعل  يحق  إضافة حقيقية لاقتصؤاد البلؤد يسؤم  

جة خلال فؤترة مؤن القيمة الاجمالية للاصول الحقيقية المنت باجمالي الاستثمار وهو

بأنؤ  " :ا وقؤد عرفؤ  برونؤاس"سؤماليأالزمن والذي يساهم في نيادة التراكم الر

تخصيص الموارد على أمل  قي  العوائد المتوقع الحصول عليهؤا مسؤتقبلاا خؤلال 

وهناك مؤن عؤرف الإسؤتثمار بأنؤ  اسؤتخدام المؤدخرات في ا "فترة نمنية طويلة

اللانمة لإنتاج السلع والخؤدمات وللحفؤا  تكوين الطاقات الإنتاجية الجديدة 

 .على الطاقات الإنتاجية القائمة وتوسيعها
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ا  الإستثمار وف  هذا التعريف مدف إلى إنتؤاج السؤلع الاسؤتهلاكية وتلؤك 

التي لا تشبع المستهلك مباشرة بل تساهم في إنتؤاج سؤلع وخؤدمات رأسؤماليةا  

التؤي يمتلكهؤا الفؤرد في لحظؤة ويعرف  البعل ألآخر بأن  التخلي عؤن الأمؤوال 

ولفترة من الزمن مستقبلية بهدف الحصول على تدفقات مالية تعوض  عن القيمة 

الحالية لتلك الأموال المتمثلة في تعادل القيمة الشرائية للنقود مع القيمة الإسمية 

لها بفعل عامل المستثمرا  والمخاطر الناجمة عن عدم حصول  على التدفقات المالية 

ا  ولاتتحقؤ  ي يتوقعها إضافةا إلى العوائد التي يحصل عليها جؤراء الإسؤتثمارالت

فلسفة التضحية بالمال الا عندما يتا  فائل مالي ناجم عؤن نيؤادة الؤدخل عؤلى 

الاستهلاكا كما ا   ق  الفائل المالي لايعني ا  المستثمر اصبح مسؤتثمرا اكيؤد 

 .الا اذا اتخذ قرار الاستثمار

هو توظيف الامؤوال لفؤترة نمنيؤة محؤددة بهؤدف "لاستثمار وعرف فرانس ا

الحصول على تدفقات نقدية مستقبلية تعوض عن القيمة الحالية للاموال ومخاطر 

 ."التضخم والتدفقات

 وعلى ضؤ ما سؤب  مؤن تعؤاريف ومفؤاهيم يمكؤن تعريؤف الاسؤتثمار بانؤ  

بهؤدف خلؤ   توظيف الاموال الفائضة في ادوات ومجالات اسؤتثمارية متنوعؤة"

انتاج جديد اوتوسيع الانتؤاج الحؤالي ونيؤادة تكؤوين راس المؤال عؤلى مسؤتوى 

 .الاقتصاد والمجتمع اولتحقي  نيادة فعلية في الثروة

وجهؤة نظؤر الاسؤتثمار وفقؤاا لهؤذا التعريؤف  تلؤف عؤن  مفهؤوم وبهذا فا 

للمشؤاريع يعد الاستثمارالناجم عن تبؤادل الاوراق الماليؤة لا   اذ بالاقتصاديل 
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 لاالتبؤادل ا ذهؤ القائمة حاليا وفقا لوجهت نظر الاقتصؤاديل اسؤتثماراا باعتبؤار

ضيف اصول راسمالية جديدة وتعد مجرد انتقال ملكية حت  لو حققت نيؤادة في ي

 .ثروة المستثمر

وقد اندادت اهمية الاستثماروطرق ادارت  في الالفيؤة الثالثؤة نتيجؤة لانتشؤار 

ظاهر العولمة وتكنولوجيا المعلومات واسؤتخدام الانترنؤت والتوسع في تطبي  م

وظهور الابتكارات المالية حيث خلقت هؤذه المظؤاهر عنؤا  جديؤدة افؤرنت 

ارتفاع حدة المنافسة وسهولة ودقة الحصول عؤلى البيانؤات والمعلومؤات وتعؤدد 

البؤؤدائل المتاحؤؤة مؤؤن الادوات الاسؤؤتثمارية المختلفؤؤة و عؤؤة وسؤؤهولة انتقؤؤال 

وائل المالية ونمو راس المؤال المسؤتثمر بالاصؤول الماليؤة المتمثلؤة في صؤناعة الف

الخدمات المصرفية وغير المصرفيةا  فالانفتا  الاقتصؤادي ادى الى ارتفؤاع عؤدد 

اتفاقيات مناط  التجارة الحرة بؤل دول العؤا ا  وكؤذلك الانضؤمام الى منظمؤة 

دة فرص الاسؤتثمار وانالؤة الكثؤير مؤن التجارة العالمية التي اتاحت اتفاقياتها نيا

القيود على الاستثمارات الاجنبية مما ادى الى ارتفاع حدة المنافسة وتعدد الفؤرص 

عمليات التحرير المالي على الصعيل المحلي والؤدوليا عزن هذا الانفتا  المتاحة و

اذ ادت  التكؤاليفوسهلت تكنولوجيا المعلومات طرق الاتصال وخفضت مؤن 

صؤؤار التعؤؤاملات الماليؤؤة والتجاريؤؤة وتخفؤؤيل كلفهؤؤا وتؤؤوفير البيانؤؤات الى اخت

والمعلومات وطرق خزنها بالكمية والنوعية المطلوبةا وتغيرر الاقتصاد التقليؤدي 

اساسيا في التاثير على  نحو الاقتصاد المعرفي الذي يلعب في  العنصر البشري دوراا 

 .قرارات المشاريع الاقتصادية
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عنا  الاقتصاد الكلاسيكي المتمثلؤة بالؤدخل والادخؤار  ا  هذا الربط بل

والاستهلاك والعنا  الحديثة المتمثلة بمظاهر العولمؤة والمعرفؤة قؤد مؤنح ادارة 

ولذلك فإ  دراستنا  في النظام الاقتصادي الحديثا  فاعلاا  الاستثمار دورا حيوياا 

لإقتصؤادية بؤل لإدارة الإستثمار  تم علينا معرفؤة طبيعؤة وحجؤم العلاقؤات ا

 :المفاهيم الكلاسيكية التي  دد مسار الإستثمار في أي بلد وهذه المفاهيم هي

جملة العوائؤد لخؤدمات عوامؤل الإنتؤاج التؤي يمتلكهؤا الافؤراد او  هو :الدخل

لؤذلك  ا المؤسسات خلال فترة نمنية محددة والتي تتمثل في صورة نقديؤة

إذ هنالك علاقة طرديؤة  ا هبوطاا يتأثر الإستثمار بحركة الدخول صعوداا و

 .بل كل من الدخل وحجم الإستثمار

تلبيؤة الرغبؤات ل ذلك الجزء من الدخل الؤذي ينفؤ  هو عبارة عن :الإستهلاك

والإحتياجات المادية والمعنوية التي يسع  المسؤتهلك الى  قيقهؤا لغؤرض 

المعمرة الحصول على أعلى إشباع ممكن سواء في شراء السلع المعمرة او غير 

او الخدمات ويشكل الاستهلاك اكبر مكونات الطلب الكلي اذ تبلغ نسبت  

 .من الطلب الكلي لاكثر دول العا ( %22-%12)بل 

هو ذلك الجزء من الدخل الفردي  الذي يقتطع لغرض اسؤتخدام  في  :الادخار

 .الاستثمار بهدف الحصول على العائد

خل يساوي الإستهلاك لكن هذه المعادلؤة من الناحية النظرية فإ  الدومبدئياا 

نقدي بل الدخل والإسؤتهلاك التوان  ال اذ ا  حالة عدمفي الواقع غير موجودة 

هي القاعؤدةا ففؤي بعؤل  لمجموع الأفراد والمؤسسات المكونة لاقتصاد أي بلد

الاحيا  نحن نمتلك الكثير من الاموال مقارنة بالانفاقا وفي الوقت نفس  هناك 
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وسينتج عن ذلؤك حالؤة  تنف  اموال اكثر من الاموال التي  صل عليهامجموعة 

 :عدم توان  نقدي وف  مايلي

 .دخار وهو فائل الدخل عن الإستهلاكالا -

 .الإقراضلصالح  وهو الفرق بل الدخل والإستهلاك الادخار -

 :العلاقة بل الدخل والاستهلاك والادخار ويعرض الجدول ادناه

 (1)جدول رقم 

 لعلاقة بل الدخل والاستهلاك والادخار          ا 

 A B C او المؤسسات فرادلاأ

 0222 3222 3222 الدخل

 0022 0022 3222 الإستهلاك

 - 022 + 022 2 الإدخار

 022 2 2 الاقتراض

فؤؤا  الفؤؤرق بؤؤل الؤؤدخل والانفؤؤاق (  A) بالنسؤؤبة الى المجموعؤؤة او الفؤؤرد  

لا توجؤؤد حاجؤؤ  الى  تتؤؤوفر ادخؤؤارات اذاا الاسؤؤتهلاكي يسؤؤاوي صؤؤفر وهنؤؤا لا

الذي يمتلك فائل ( B)الاقتراض او فرصة للاقراضا   اما المجموعة او الفرد 

التي تضم منحنيؤات السؤواء   (Indifference Chart) خريطة السواء فيذهب إلى

لاستهلاك السلع والخدمات والتؤي في ضؤوئها يتحؤدد حؤد الاشؤباع لأ  لديؤ  

ينارا  فإما يقوم  بزيادة استهلاك  أو يستخدم المبلؤغ في ادوات د 022 فائل قدره

مستثمراا رشيداا فسيختار استثمار المبلغ في ادوات ( B)استثمارية متعددةا  إذا كا  

الاستثمار المتاحةا من خلال تضحيت  في الاستهلاك الجديد مقابؤل اشؤباع رغبؤة 
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لى عنصر الامؤا  مؤن التضؤخم اساسية في المستقبل في نيادة اموال  مع الحفا  ع

والمخؤؤاطر وإذا كؤؤا  ذو نزعؤؤة اسؤؤتهلاكية فإنؤؤ  سؤؤوف يزيؤؤد مؤؤن انفاقؤؤ  عؤؤلى 

الاستهلاكا  وفي حالة اختيار الإستثمار فإن  سوف يبحث عن بديل عن الإشباع 

الحالي أي يطمح في  قي  عوائد على الإستثمارات تزيد من ثروت  و ق  ل  أكؤبر 

 .درجة من الإشباع

طرق المتاحة للإدخار هي الطؤرق التقليديؤة أي الإحتفؤا  بؤالأموال في إ  ال

ومنهؤا  ودولياا  الخزينة الخاصةا  والوسائل الحديثة اصبحت متعددة ومتاحة محلياا 

الإيداع في البنك بصؤورة وديعؤة أو حسؤاب تؤوفيراو اصؤدار شؤهادات ايؤداع 

ق الماليؤة مصرفيةا أو البحث عؤن فرصؤة اسؤتثمار مناسؤبة مؤن خؤلال الاسؤوا

لتوظيف الفائل وفي هذه الحالة يرغب الفرد في نيادة المدخرات والتعويل عن 

 .التضحية في الإستهلاك الحالي بالاستثمار

 :الذي يعاني من العجز فلدي  بديلل(C)الفرد  او أما المجموعة

أ  يعيد النظر في منحنيات سواءه باتجؤاه تخفؤيل حؤد الإشؤباع مؤن السؤلع  -9

ذا كانت هنؤاك مرونؤة في منحنيؤات سؤوائ ا  هؤذا الفؤرد يقؤوم والخدمات إ

 .دينار 022بتخفيل استهلاك السلع والخدمات بمقدار 

 أو الإقتراض وفي هذه الحالة عليؤ  أ  يراعؤي عؤدة شروط أهمهؤا الحصؤول  -0

على مبلغ الاقتراض بأقل تكلفة ممكنة وبؤأكبر هؤامأ أمؤا  أي أقؤل درجؤة 

 قيام  بالمواننة بل مجموعة عوامل أهمهؤا سؤعر مخاطرا  وهذا سوف يؤدي إلى

المرتبطؤة بإمكانيةالتسؤديد في (Risk)  را درجةالمخاط(Interest Rate) الفائدة

  (Liquidity)ومدى تؤوفر السؤيولة (Maturity) المستقبلا تاريخ الإستحقاق
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النقدية او الحاجة اليهاا ولذلك سيبحث عن الوسيلة الأفضل لتوفير الأموال 

 .د احتياجات لس

في ضوء ما ورد اعلاه فأ  الإستثمار يعتمد عؤلى الإدخؤار والإقؤتراض في أي 

وتعتمد الدول في استثماراتها على حجم الإدخار القومي وإذا كؤا  هنؤاك . مجتمع

 .عجز في الإدخار القومي فإنها تذهب الى الإقتراض من دول أخرى

على الفائل المتؤوفر مؤن يعني أ  حجم الإستثمارات تعتمد فقط لا أ  ذلك 

بل لابد من توفر عنا  اساسية اخرى في الاقتصاد منهؤا طبيعؤة المدخرة النقود 

معؤدل النمؤو في  هذه العنا  ألاساسية المحركة للنموالإقتصؤادي ونعنؤي بهؤا

الإبتكؤارات والإختراعؤات  طبيعؤةسؤمالي وأالدخل وامكانية نيادة الؤتراكم الر

ة لأي بلد والنمو في القدرات البشرية وتؤوفر الهياكؤل والموارد والثروات الطبيعي

الارتكانية في الاقتصؤاد ودرجؤة الؤوعي الاسؤتثماري مؤع تورة تؤوفر منؤا  

الاستقرار السياسي والاقتصادي والاجتماعي ووجود سوق مالي كفوءا  إ  جميع 

خار العنا  السابقة تؤثر في حجم الإستثمار لعلاقتها الوثيقة بالإستهلاك والإد

وعنؤؤدما يوجؤؤ  الإدخؤؤار في المجتمؤؤع إلى الإنفؤؤاق لشرؤؤاء السؤؤلع الراسؤؤمالية أي 

الإنتاجيؤؤة يتكؤؤو  ويتوسؤؤع راس المؤؤال الثابؤؤت وتتنؤؤوع الهياكؤؤل الانتاجيؤؤةا  

وللإستثمار أيضاا علاقة إنتاجيؤة مؤن خؤلال إنتؤاج السؤلع الإسؤتهلاكية لؤذلك 

الإسؤتثمار ويرتبط انتاجيةا   فالإستثمار وثي  الصلة مع الإستهلاك وبينهما علاقة

مع الاستهلاك من خلال تخفيل الميل الحدي والاستهلاك ونيادة بعلاقة تمويلية 

التمويليؤة أحؤدها العلاقؤة ذو علاقة مزدوجؤة بذلك وهو الميل الحدي للادخار 

العلاقات الانتاجيؤة ثانيها عندما توج  المدخرات الى شراء السلع الاستثماريةا و
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تثمار عنصر لايمكن الاستغناء عن  من عنؤا  الانتؤاج الاربعؤة حيث يعد الاس

انتاجيؤة هذا معنؤاه ا  الاسؤتثمار يؤرتبط بالاسؤتهلاك بصؤورة مبؤاشرة بعلاقؤة 

  .من خلال نيادة حجم المدخرات تمويلية غير مباشرةوعلاقات 

وا  الهدف الاساسي للاستثمار هو  قي  عائد لذلك فؤا  الانتاجيؤة الحديؤة 

 .ال ومعدل الاستثمار يعتمدا  على مقدار العائد وعلى كلفة راس الماللراس الم

أما إدارة الإستثمار فهي الادارة المسؤولة عن استثمار الاموال بهدف الحصول 

عن تشغيل واستثمار اموال  الغؤير في  كتعويل عوائد ونيادة ثروة المستثمرعلى ال

جميؤؤع انؤؤواع واشؤؤكال بتثمار الادوات الاسؤؤتثمارية المتاحؤؤة وتهؤؤتم ادارة الاسؤؤ

 .الاستثمارات سواء كانت هذه الاستثمارات حقيقية او استثمارات مالية
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 المبحث الثاني

 هداف الاستثمار والعوامل المؤثرة على الاستثمارأ

 اهداف الاستثمار: أولاا 

لقد تطورت اهدف الاستثمار في ضؤ التطؤور الؤذي حصؤل في الفكؤر المؤالي 

ذ اصبح الهدف الاساسي  من الاسؤتثمار في هؤذا العصرؤ تعظؤيم والنظرية المالية ا

ثروة المستثمر ويقؤع ضؤمن ذلؤك  قيؤ  الاربؤا  الؤذي يعؤد هؤدف تقليؤدي 

 قي  اكبر عائد باقل درجة من المخاطرا وقد مؤدف الاسؤتثمار للمستثمرين اي 

الى انعاش الاقتصاد ونيادة الرفاهية وتوظيف الامؤوال للحصؤول عؤلى العائؤد 

 (.إلخ...عائد ماليا  عائد اجتماعيا  عائد اقتصادي)ختلف مفاهيم  بم

و من الطبيعي ا  يكو  هناك اختلاف بؤل المسؤتثمرين مؤن حيؤث تفضؤيل 

الادوات الاستثمارية ودرجة المخاطر التي يتقبلونها والتي بيب ا  تتناسؤب مؤع 

داف التؤي ات حسب الاهولابد من التمييز بل الاستثمار هدف  قي  الاربا ا 

أو  اا مضؤاربينشدها المسؤتثمر وطبيعتؤ  فقؤد يكؤو  المسؤتثمر محافظؤااا  رشؤيدااا  

طر تتناسب مع العائؤد اخفالاستثمار هو الاستعداد لتحمل درجة من المااا  مقامر

ا وتختلف درجات المخاطر التي يقبل بها المستثمر للحصول على العائؤد المطلوب

ف  الحصول على عائؤد بؤدو   مؤل مخؤاطر حسب طبيعت  فالمستثمر المحافظ هد

عالية والمستثمر الرشيد هو الذي مدف مؤن اسؤتثمارات  الى المواننؤة بؤل العائؤد 

أقصى درجات المخاطر ب و الذي يقبلفه (Speculation)ما المضارب والمخاطرا  أ

بالمؤال  يؤراهنالتؤي  (Gambling) والمقؤامرة ا المدروسة للحصؤول عؤلى الؤربح
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 الربح مع الاستعداد لتحمل درجة عالية من المخاطر بدو  دراسة للحصول على

 .اي يبني قراره على تبة الحظ

وهناك العديد من العنا  التي تؤثر على  قي  اهداف المسؤتثمرين عنؤد      

اتخاذ قرار الاستثمار ولكن تختلف الاهمية النسبية لهذه العنا من حيؤث الحالؤة 

الاموال المتاحة لدى المستثمروالدخل المتوقؤع  قيقؤ  المالية وحجم الفائل من 

من الاستثمار وطبيعة العائد والثروة التي يرغب المستثمر  قيقهؤا ودرجؤة تقبؤل 

المخؤؤاطر التؤؤي يتعؤؤرض لهؤؤا وراس المؤؤال المسؤؤتثمرومدى الحاجؤؤة الى تسؤؤييل 

وطبيعة  التبادلالاستثمارات وامكانيات السيولة في الاسواق المالية وكلفة عملية 

القوانل والتشرؤيعات فؤيما يتعلؤ  بتنظؤيم الاسؤتثمارات والوؤائب والرسؤوم 

المعمؤؤول بهؤؤا وادارة الاسؤؤتثمارات ومؤؤدى تؤؤوفر الخؤؤبرة والكفؤؤاءة وسؤؤهولة 

الاجراءات واسترتيجية المستثمر وهدف وفترة الاستثمار من حيث كونؤ  قصؤير 

 .الاجل او متوسط الاجل اوطويل الاجل

 المؤثرة على الاستثمار العوامل: ثانياا 

حت  يتحق  الاستثمار لابد من دراسؤة العوامؤل المحيطؤة في بيئؤة الاسؤتثمار 

الخارجية والداخليةا  وهنا لابد من  ليل تلك العوامل بهدف الحفا  على قيمة 

 :الاموال المستثمرة ونيادتها ويمكن ابيانهذه العوامل بما يلي

 الاستقرار السياسي -1

المسؤتثمرين و دورا كبيرا ومؤثرا عؤلى الاسؤتثماراتارالسياسي يلعب الاستقر

ويعتمد الاستقرار السياسي عؤلى درجؤة المخؤاطر السياسؤية داخل البلد المعنيا  
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التي تختلف من دولة الى اخرىا  ويمكن قياس هذا المخاطر مؤن خؤلال دراسؤة 

ة التغؤيرات السياسؤية في هؤذا البلؤد وطريقؤؤة تؤداول السؤلطة وشؤكل الحكومؤؤ

واستقرارها والاحتجاجات المستمرة والاتابات والنزاعات ومستوى العلاقة 

مع الدول المجاورة والعؤا  الخؤارجي والصرؤاعات الايديولوجيؤة والعنصرؤية 

 ومن حيث احتمالات الحرب او الاطماع والدولية وسوء تونيع السلطة والدخل

هلية وعلاقة البلد ويقع ضمن هذا العنصرعامل مهم هو الحروب الاقليمية والا

المعني بذلكا  وعلى المستثمر ا  ياخؤذ بنظؤر الاعتبؤار طبيعؤة النظؤام السؤياسي 

وجماعات الضغط والمعارضة وطبيعؤة الحكومؤة مؤن حيؤث الكفؤاءة والقبؤولا  

اضافة الى العوامل الدولية والعوامل المتعلقة بمدى التجانس السؤكاني والثقؤافي 

مات الدينيؤؤة والطائفيؤؤة والعنصرؤؤية والمؤؤزاج والاجتماعؤؤيا  اي درجؤؤة الانقسؤؤا

 الطلؤب والعؤرضوحجؤم الانتاج ذلك لتاثير الاستقرار السياسي على والنفسي 

 والحفؤا  عؤلىالتعؤاملات واسؤتقرارها  يةمستلزمات الانتاج واسؤتمراركلفة و

الاسواق الداخلية والخارجيةا  كما ا  استقرار النظام السياسي يؤدي الى  استقرار

ر القؤوانل والانظمؤة المؤؤثرة عؤلى الاسؤتثمار ممؤا يشؤجع عؤلى اسؤتقرار استقرا

ا  وتلعب ايديولوجيؤة الحكومؤة دورا كبؤيرا في الاستثمارات وتوسيعها وتنوعها

استقرار الاستثمارات من خلال التشريعات المحفزه للاستثمار ودرجؤة الانفتؤا  

  .الاقتصادي و قي  استقرار قيمة العملة

 الاقتصاديالاستقرار  -8

ويمكن دراسة الاستقرار الاقتصادي من خلال المؤشرات الاقتصادية الكلية 

اي اسؤتقرار المتحقق  في الناتج الاجمالي والتؤوان  الؤداخلي والتؤوان  الخؤارجي 
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 تدخليؤة اوية اقتصؤاد اعتماد سياسؤاتومدى  السياسات المالية والنقدية للدولة

تراتيجية الحكومؤات بهؤذا الشؤأ  ودور واسؤالاقتصادي  الانفتا  اعتماد سياسة

القطاع الحكومي والخاصا  وطبيعة الاتفاقات الدولية الاقتصؤادية والعلاقؤات 

ا وطؤرق التعامؤل مؤع وشروط التبادل التجؤاري الاقتصادية مع الدول المختلفة

ا ووضؤع ميؤزا  و ريرالتعامؤل بهؤما اسعار الفائؤدة واسؤعار الصرؤف للعملؤة

النؤاتج المحؤلي الاجمؤالي ونسؤبة التجاري ونسبة المديونية الى المدفوعات والميزا  

 ا ومعؤدلات البطالؤة والتضؤخم وحجؤم السؤوقخدمة الؤدين الى الصؤادرات

يقؤاس الاسؤتقرار الاقتصؤادي بدرجؤة  .ودرجة الانكشاف الاقتصؤادي للبلؤد

المخاطر الاقتصادية التي يتعرض لها الاستثمار ومدى كو  هذه المخاطر داخليؤة 

 د عؤلى عوامؤؤل اقتصؤادية محليؤؤة مثؤل درجؤة النمؤؤو ومعؤدلات التضؤؤخمتعتمؤ

ومتانة الاسواق المالية وحجؤم الاسؤتثمارات  السياسات المالية والنقدية للدولةو

الاسؤؤتثمار  قؤؤرارات كؤؤل هؤؤذه العنؤؤا  والمؤؤؤشرات تؤؤؤثر عؤؤلىالممولؤؤة محليؤؤا 

وطبيعؤة أو كو  المخاطر خارجية نتيجؤة الانكشؤاف الاقتصؤادي . والمستثمرين

العلاقات الاقتصادية مع الدول الاخرى والانضمام الى منظمات دولية او اقليمية 

 .وشروط التبادل المالي والتجاري بينها

 :معدل اسعار الفائدة -3

الفائدة على النشاط الاقتصادي بصورة عامة وعلى الاستثمار سعر يؤثر معدل 

وا  معدل الفائؤدة هؤو  بصورة خاصة من حيث كلفة الاستثمارات اوعوائدهاا 

سعر راس المال او التمويؤل وهؤو ثمؤن تاجيؤل الاسؤتهلاك اي التعؤويل عؤن 
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الفائؤدة بجملؤة  سعارأ ثرأوتتالاستهلاك بشكل اموال اضافية تدفع في المستقبل 

 بالميؤؤل الحؤؤديمقؤؤدار العؤؤرض والطلؤؤب للامؤؤوال التؤؤي تؤؤرتبط عنا اهمهؤؤا 

ومؤؤدة  طراخؤؤالم درجؤؤةو (Marginal Propensity to Consume)للاسؤؤتهلاك 

وكلفة التمويل ودرجة المنافسة وطبيعة السياسة النقديؤة المطبقؤة بهؤذا  الاستثمار

ثر كبير عؤلى حركؤة الاسؤتثمارات أسعار الفائدة الدولية أالشا ا كما ا  لتقلبات 

لى انتقال إ الداخلة او الخارجة من الدولةا فارتفاع معدلات الفائدة العالمية يؤدي

ا وتؤؤثر اسؤعار ويؤثر على حجم الاستثمارات المحلية ال المحلية الى الخارجالامو

وراق الماليؤة المتداولؤة في اسؤواقها الماليؤة الأعلى قيمة الفائدة على اسعار العملة 

ار الفائدة فكلما ارتفع سعر عسأالعلاقة بل الاستثمار و( 9)ويبل لنا الشكل رقم 

 .ري في حالة ثبات العوامل الاخرىالفائدة انخفضت الانفاق الاستثما

 يبل معدل الفائدة والانفاق الاستثماري( 1)شكل رقم 

 

                    

 

0% 

1% 

1% 

5% 

92% 

90% 

 الانفاق الاستثماري

 منحن  الطلب على الاستثمار

 معدل الفائدة

9222 0222 3222 1222 0222 
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 :الدخل القومي  -4

ات واهؤم العنؤا  على الاسؤتثمار بدرجة كبيرة في بلد ما لدخل القومييؤثر ا

نمو في الدخل وتونيع الدخل القومي المؤثرة هي حجم الدخل المتا  ومعدلات ال

كؤبر حجؤم الؤدخل ادى حيث كلما  وانعكاس ذلك على متوسط الدخل الفرديا 

الى ارتفاع الميل الحدي للادخار ويؤدي ذلؤك الى خلؤ  اسؤتثمارات ذات طاقؤات 

 الطلؤب يعني ارتفاع حجؤم ومرونؤةناد نمو الدخل القومي انتاجية واسعة وكلما 

وهؤذا يشؤجع عؤلى القيؤام بتنفيؤذ  الى نيؤادة الادخؤاراتالكلي للمجتمع اضؤافة 

 .مما يعكس علاقة طردية بل الاستثمار والدخل القومي الاستثمارات

 يبل حجم الاستثمارات والدخل القومي( 2)شكل رقم 

 

0 

90 

92 

02 

00 

32 

 الدخل القومي

122 022 122 
 

322 022 922 

 حجم الاستثمارات
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                :معدلات التضخم -7

لاسعار ولفترة طويلؤة مؤن الؤزمن التضخم هو الارتفاع المستمر في مستوى ا

 عؤلى الاسؤتثمار ا  ارتفاع معدل التضخم يؤثر تاثيرا سلبياا وبمعدل غير طبيعي و

لان   ل  جو مؤن عؤدم الاسؤتقرارفي قطؤاع الاعؤمال ويؤؤدي الى عؤدم معرفؤة 

المستثمر الحال  التي يكؤو  عليهؤا الاقتصؤاد في المسؤتقبل او الامؤوال المسؤتثمرة 

لان  يؤدي الى الارتفاع العام في الاسعار وانخفاض القؤوة  طراخيرفع درجة المو

ويؤؤثر عؤلى  لاربا للدخول وا القيمة الحقيقية ويؤثر على  ديدالشرائية للنقود 

القيمة الحقيقية لرس المال المستثمرمما يؤدي الى انخفاض الرغبؤة في الاسؤتثمار في 

 .بلد يعاني من ارتفاع مستمر في معدلات التضخم

 :توفر البن  الارتكانية والانفتا  الاقتصادي -6

ا   توفر البن  التحتية الوورية للانشطة الاستثمارية وخاصة الانتاجية منها 

الاسؤتثمارا والمقصؤود بؤالبن  التحتيؤة الطؤرق  لىيعد من اهم العنا  المؤثرة ع

مؤالي نظؤام  الاتصالاتا  الانترنؤتا  المؤوانيءا  الكهربؤاءا  المؤاءوالمواصلات و

ومصرؤؤفي متطوروشؤؤامل سؤؤوق مؤؤالي كفؤؤوء وتطبيقؤؤات الحكومؤؤة الالكترونيؤؤة 

الخا كذلك تلعب مظاهر العولمة والانفتا  الاقتصادي ....والتجارة لالكترونية

 .دورا هاما في نيادة معدلات الاستثمار وخاصة الاجنبية منها
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 المبحث الثالث

 الهيكل التنظيمي 

 لاستثمارية لادارة الاستثمار و القرارات ا

 الهيكل التنظيمي لإدارة الإستثمار: أولاا 

توسؤع في  حؤد  ات الحديثة في الشرؤكات وقؤدارتعد إدارة الإستثمار من الأد

وكؤذلك  ا الية لؤدى المسؤتثمرين أو الشرؤكاتالمبعد تزايد الفوائل  تشكيلاتهاا 

ر مظؤاهر الإنفتؤا  الإقتصؤادي وانتشؤا على اثرلتعدد الفرص الإستثمارية المتاحة 

العولمة ونيادة وسائل الإتصال والأجهؤزة الإلكترونيؤة في جؤذب الإسؤتثماراتا  

ضؤمن الهيكؤل التنظيمؤي  دارة الإسؤتثمارلاأقسؤام مسؤتقلة  في انشؤاء فإ  التوسع

ولذلك لا يوجد استقرار في هيكلها التنظيمي  ا بدأت في الآونة الأخيرة للمشاريع

 .التي يتكو  منها قسم إدارة الإستثماريبل أهم الوحدات ( 3)والشكل رقم 

 (3)شكل رقم 

 الهيكل التنظيمي لادارة الاستثمار

 

 

 ادارة الاستثمار

قسم 

 العملات

الأجنبية   

التمويل 

 الداخلي

  والخارجي

 

العمليات 

 المساندة

 

 

 قرارات

 الاستثمار

 

بحو  

  الاستثمار
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 اعلاه ا  الهيكل التنظيمي المناسب لادارة الاسؤتثمار( 3)يبل لنا الشكل رقم 

 :يتكو  من الأقسام التالية

بعؤة الأوضؤاع والظؤروف ينفذ هذا القسؤم مهمؤة متا :قسم أبحا  الإستثمار •

الإقتصادية في الأسواق الداخلية والخارجيؤة وإعؤداد الدراسؤات والتقؤارير 

ية ومواكبؤة التطؤورات في السؤوق الإسؤتثمار الفؤرص الخاصة بخل  وابتكار

وتؤوفير البيانؤات والمعلومؤات التؤي تسؤتطيع مؤن وعرض البدائل المتاحةا  

وف المستجدة والتطورات الحاصلة خلالها إدارة الإستثمار أ  تتفاعل مع الظر

 في البيئة المحيطة بالمستثمر حتؤ  تختؤار التوقيؤت المناسؤب لاتخؤاذ القؤرارات

 .المناسبة الاستثمارية

الفؤرص والبؤدائل الأدوات و يقؤوم بدراسؤة كافؤة :قسم قؤرارات الإسؤتثمار •

خرى الاستثمارية المتاحة واتخاذ القرارات بصددها ولكافة أعمال الإستثمار الا

ترتبط أعمال هذا القسم مع وسواءا كانت قصيرة او متوسطة أو طويلة الأجل 

ذ يقوم بتجميؤع المعلومؤات عؤن الفؤرص إالاستراتيجية الإستثماريةا طبيعة 

بعد  الاستثمارية المتاحة وعرض البدائل الاستثمارية المختارة على الادارة العليا

 .التوصية باختيار افضلها مع ليلها واستخدام أدوات التحليل المتاحة 

هو القسم المعني بالعمليات التنفيذية المرتبطة بنشاط  :قسم العمليات المساندة •

اقسام الاستثمار المختلفة والتنسي  بينها كقسؤم الابحؤا  واتخؤاذ القؤرارات 

 .ومتابعة تنفيذها مع الاقسام الاخرى

عمال المرتبطة لانجان أا  مهمة هذا القسم إ :قسم التمويل الداخلي والخارجي •

وتقؤديم المشؤورة لتحديؤد أنؤواع  ا بالقروض التؤي يحصؤل عليهؤا المسؤتثمر
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 التسؤؤهيلات الإئتمانيؤؤة المناسؤؤبة للمسؤؤتثمر خؤؤلال الفؤؤترة المتاحؤؤة سؤؤواء

لتمويؤؤل عملياتؤؤ  مؤؤن مصؤؤادر داخليؤؤة أو خارجيؤؤة و ديؤؤد الهيكؤؤل المؤؤالي 

و أالمستثمرعلى كل مجموعؤة  للاستثمارات وتونيع الاهمية النسبية لراس المال

 .وإدارة السيولة داةأ

و ريؤؤر التعامؤؤل  نتيجؤؤة للإنفتؤؤا  الإقتصؤؤادي :قسؤؤم العمؤؤلات الأجنبيؤؤة •

بالعملات الاجنبية محليؤا ومؤع الؤدول الاخؤرى والتغؤير المسؤتمر لاسؤعار 

أهمية كبيرةا   اذ يقوم الصرف للعملات الرئيسية في السوق اصبح لهذا القسم 

ئؤؤد التؤؤي  ققهؤؤا بعؤؤد اعؤؤادة تقييمهؤؤا االاسؤؤتثمارات والعو بحسؤؤاب قيمؤؤة

بالعملات الأجنبيؤة التؤي يتعامؤل معهؤا المسؤتثمر والمواننؤة بؤل العمؤلات 

المختلفة والإحتفا  بها لأغراض التحوط مستقبلاا وخاصةا عمؤلات الؤدول 

اسؤؤتخدامها لاغؤؤراض المضؤؤاربة قؤؤد يؤؤتم و أ التؤؤي يتعامؤؤل معهؤؤا المسؤؤتثمر

 .اربا  مرتفعة والحصول على

 القرارات الاستثمارية: ثانياا 

إ  القرار الاستثماري هو ذلك الاختيار المدرك والواعي بل البؤدائل المتاحؤة 

في موقؤؤف معؤؤل وهؤؤو اختيؤؤار بؤؤوعي يقؤؤوم عؤؤلى التؤؤدبير والحسؤؤاب في الغايؤؤة 

والوسيلةا  ا  الاصل في القرار هو عدم التاكد الناتج عن وجود مناهج وبؤدائل 

دة ولذلك يعد اتخاذ القرار العملية الحرجة في الادارة وبيد المسؤتثمر متخؤذ متعد

 :القرار نفس  وسط ثلاثة ظروف هي

الذي هو الظرف المثؤالي لاتخؤاذ القؤرار لمعرفتؤ   (Certainty)حالة التاكد  -

بالبدائل المتاحة والظروف المحيطة بهؤا والنتؤائج عنهؤا والاهؤداف التؤي 

 .ينشدها المستثمر

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:05 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

32 

 

مفهوم وأهداف إدارة 

 الاستثمار
32 

والتؤؤي يكؤؤو  عنؤؤدها متخؤؤذ القؤؤرار عؤؤلى بينؤؤ   (Risk) حالؤؤة المخؤؤاطرة  -

  .بالمعلومات الجزئية وغير الكاملة عند تقدير احتمال  ق  النتائج

وهي حالة عدم تؤوفر المعلومؤات عؤن   (Uncertainty)حالة عدم التاكد  -

الاحتمالات والبدائل ونتائجها وتونيعاتها الاحتماليؤة وهنؤا يعتمؤد اتخؤاذ 

القرار على طبيعة التخمينات التي بموجبها يتم تقديرالعوائؤد المسؤتقبليةا  

و يعتمؤؤد هؤؤذا التقؤؤديرعلى معؤؤايير اتخؤؤاذ القؤؤرار فنجؤؤد المعيؤؤار التفؤؤا لي 

(Optimistic  ) اذ  تار اكبر عائد لكل بديل ومن ثم يؤتم اختيؤار اكبرهؤا

قلهؤا واخؤيرا المعيؤار والمعيار الثاني التفا لي المتحفظ اذ يقع الاختيار على ا

اذ يتم عرض اقل عائد لكل بديل واختيار اكؤبر ( Pessimistic) التشا مي

عائد من بينهاا ويستند القرار الاستثماري عؤلى مفهؤوم المسؤتثمر الرشؤيد 

الذي يعتمد الاسلوب العلمي في اتخاذ قرارات الاستثمارات الاقتصاديةا  

لامثل للموارد النادرة من خلال اي يتسم القرار بالقدرة على الاستخدام ا

 .الحصول على اكبر عائد ممكن على الاستثمار وباقل درجة مخاطر

ا  طبيعة القرار الاستثماري هو قرار لايمكؤن تكؤراره او اعادتؤ  ويمتؤد       

تاثيره لفترة طويلة وهو بذلك من القرارات الاسؤتراتيجية حيؤث يمتؤد اثؤره الى 

العنا  او المشكلات بسبب ظروف عؤدم التاكؤد  المستقبلا  ويحيط ب  عدد من

وتغير قيمة النقود وعدم قابلية بعل المتغيرات على القياس الكميا وهؤو قؤرار 

يتحمل متخذه تكاليف ليس من السهل تعديلها ونظرا لكون  قرار مستقبلي فانؤ  

 .يواج  انواع متعددة من المخاطر
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جية التي يتم العمل بهؤا بشؤا  ا  القرار الاستثماري يتضمن  ديد الاستراتي

يتميز القرار في مجال الإستثمارات الرأسؤمالية والأدوات الاستثمارات المستقبلية و

 ديد العائد على الإستثمار بالدقة نظؤراا لوجؤود  علىالمالية الأخرى بعدم القدرة 

ولذلك فإ  العائد المتوقع الحصول  ا هامأ واسع من التقدير المعتمد على التنبؤ

وقبل البدء بعمليؤة الاسؤتثمار ب ا  ةعلي   تلف في ضوء درجات المخاطر المرتبط

 .خطة استثمارية مربحة او ذات مردود اقتصادي جيد على الأقلإعداد لابد من 

ا  العائد المطلوب  قيق  في المستقبل والمخاطر المقبولة تعتمد على القؤرارات 

رية كفؤوءة بيؤب اتبؤاع  اسؤلوب الاستثماريةا  وحت  تكو  القؤرارت الاسؤتثما

الذي مدف الى وضؤع الخطؤط لاتخؤاذ القؤرار الاسؤتثماري  Planningالتخطيط 

المثالي وتتضمن هذه الخطؤط محؤاور اساسؤية عديؤدة  تبؤدأ مؤن  ديؤد المشؤكلة 

والمعايير المناسبة لاتخاذ القرار واختيار الاونا  النسبية لهؤذه المعؤايير ثؤم  ديؤد 

ا واختيار واحد منها ثم طرق التنفيذ وبعد ذلك يتم تقييم فاعلية البدائل و ليله

القرار المتخذ في ضؤ النتائج التي يتم الحصول عليها فعؤلاا  ويؤرتبط كؤل ذلؤك 

بتحديد الاهداف والسياسات وتخصيص الاموال واختيار الادوات الاستثمارية 

 .وكيفية ادارتها

ر والمفاضلة بل اسؤتراتيجية الادارة ا  القرار الاول هو  ديد سياسة الاستثما 

اسؤتراتيجية  اي مدى تطبي ( Active)والفعالة ( Management Passive)الخاملة 

المضاربة في الاستثماراو اعتماد سياسة عدم المضاربة من قبؤل بعؤل المسؤتثمرين 

وجود نوعل من السياسات الاستثماريةا  ويتطلؤب اعؤتماد اسؤلوب وهذا يعني 
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  ديد استراتيجية المضاربة والتي تعنؤي اتبؤاع اسؤتراتيجية الادارة على المضاربة

اي البحؤؤث عؤؤن ادوات اسؤؤتثمارية تكؤؤو   (Active Management) الفعالؤؤة

بهؤدف ( اسؤعارها في السؤوق اقؤل مؤن قيمتهؤا الحقيقيؤة )اسعارها غير نمطيؤة 

 .الحصول على عائد مرتفع من خلال تقبل درجة مخاطر عالية

 م المضؤؤؤاربة فتعؤؤؤرف بسياسؤؤؤات الادارة الخاملؤؤؤةامؤؤؤا سياسؤؤؤة عؤؤؤد

Passive Management) )وهؤؤذه الاسؤؤتراتيجية تهؤؤدف الى الحصؤؤول عؤؤلى 

عوائد مستقبلية معقولة ترتبط بالمخاطر المحتملة على هذه العوائد والتي تكؤو   

 .منخفظة بالعادةبمعدلات 

فيذ سياسات اما الخطوة الثانية فتكو  من خلال تخصيص الاموال اللانمة لتن

الاستثمار وتونيعها على الادوات المتاحة و ديد الاهمية النسؤبية المرجحؤة لهؤذه 

سمال المتا  للمستثمر من خلال  يد الون  النسؤبي لكؤل أر إلى إجماليالادوات 

اداة اذ ا  الاونا  النسبية تؤثر على عائد ودرجة المخاطر التي تتعؤرض لهؤا هؤذه 

 .نت لمستثمر واحد او لمحفظة استثماريةالاستثمارات وخاصة اذا كا

وا   ديد العنا  او الادوات الاستثمارية التي تتكو  منها محفظة المسؤتثمر 

وتخصيص الادوات الاستثمارية يشمل مفردات عنا  الاصول او الموجؤودات 

في المحفظة والنسبة المرجحة لكل اصل منهاا  ا   ديد الموجودات عنصر محؤدد 

عوائد علي  يتطلب الامر  ديؤد مبؤاديء مخؤاطر الاسؤتثمار والتؤي للمخاطر وال

تكو  من خلال  ديؤد وقيؤاس المخؤاطر وادارتهؤا ويؤرتبط ذلؤك بهؤدف ادارة 

المحفظة الاستثمارية فاذا كا  الهدف هو تسييل الموجودات خلال فترة معينة فيتم 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:05 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

33 

 

 الفصل الأول

 

33 

تؤي تتكؤو  اختيارادوات تتلائم مع هذا الهدفا  وحت  يتم اختيؤار الاصؤول ال

 (. (Investment Horizon منها محفظة المستثمر لابد من  ديد أف  الاستثمار

والخطوة الثالثة هي كيفيؤة ادارة المحفظؤة اي هؤل نعتمؤدعلى امكانياتنؤا او   

المتخذ سواء أكا  قرار بيع ستشارينا  لا  القرار المالاستعانة باطراف خارجية ك

 .توقع الحصول عليها مستقبلا والمخاطر المحتملةيعد المفتا  للعوائد المأو شراء 

فؤؤيما يتعلؤؤ  بؤؤالقرارات والخطؤؤوة الرابعؤؤة اختيؤؤار الادوات الاسؤؤتثمارية  

الأدوات الماليؤة فهؤي إمؤا أ  تكؤو   الإستثمارية التؤي يتخؤذها المسؤتثمر بشؤأ 

قرارات شراء إذ يتخذ المستثمر قرار الشراء عندما تكو  القيمة الحقيقيؤة لؤاداة 

يتخؤذها المسؤتثمر التي قرارات البيع  ولإستثمارية أكبر من سعرها في السوقا  أا

عندما تكو  القيمة الحقيقيؤة لؤاداة الإسؤتثمارية أقؤل مؤن سؤعرها في السؤوقا  

عندما تكؤو  القيمؤة الحقيقيؤة  التي تتخذ( شراءا أو بيعاا )وقرارات عدم التداول 

 .وقلاداة الإستثمارية مساوية لسعرها في الس

 :اسس اتخاذ القرار الاستثماري

إ  اختيار  (:Investment Strategy)اختيار استراتيجية الاستثمار الملائمة : أولاا 

استراتيجية الاستثمار المناسبة التي يتبناها المسؤتثمر تعتمؤد عؤلى مؤهلاتؤ  

ومجالات التميز التي يبدع بها وامكانية تطويرهؤا وطبيعؤة البيئؤة المحيطؤة 

لسوق وامكانية بناء الميزة التنافسؤيةا  وا  المراحؤل الاولى لهؤذه وسياسة ا

الاستراتيجية تكو  بناء الحصة في السوق من خلال تطوير الميزة التنافسية 

ثبؤات الحالية وخل  مزايا للتنافس المتميز واتباع استراتيجية الربح في ظل 

يؤة مؤع تورة قوى التنافس في السوق من اجل نيادة العوائؤد الماليؤة الحال
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اتباع استراتيجية اعادة التاهيل عند ضعف المركز التنافسي او وجود اخطؤاء 

في تطبي  الاستراتيجية واولويات  ومنحؤ  تفضؤيل ا  والؤذي يتحؤدد وفؤ  

حاجات  والمقارنة التفضيلية بل العنا  الثلا  المحؤددة للاسؤتثمار وهؤذه 

او الربح ممكن احتساب  مؤن  العنا  هي العائد والسيولة والاما ا والعائد

خلال معرفة معدل العائؤد عؤلى الاسؤتثمارالمطلوب مؤن المسؤتثمر هخؤذين 

معؤدل التضؤخما امؤا التغير في القيمة الزمنية للنقود ومن ضمنها بالاعتبار 

السيولة فترتبط بحاجات  الى النقد لتسديد التزامات  المرتبطة بطبيعؤة اعمالؤ ا 

المخاطر المقبولؤة مؤن المسؤتثمر عنؤد المفاضؤلة والمقصود بالاما  هي درجة 

بينها واختيار الاستثمارات المناسؤبة وطبيعؤة المخؤاطر وعلاقتهؤا مؤع الاداة 

 .الاستثمارية المختارة

ويمكن تقسيم مراحل بناء الاستراتيجية الاستثمارية الى مرحلؤة بنؤاء الحصؤة 

(Share-Building Strategy ) ثم استراتيجية النمو(Growth Strategy ) ونيؤادة

( Market Concentration Strategy)الحصؤؤة ثؤؤم مرحلؤؤة التمركؤؤز في السؤؤوق 

في اختيار الاستثمارات المناسبة ومرحلة ( Maturity Strategy)ومرحلة النضوج 

 . التمسك والاحتفا  او  قي  الربح

دف مؤن اعتماد خطوات محددة عند اتخاذ القرار الاستثماري منهؤا  ديؤد الهؤ :ثانياا 

الاسؤؤتثمار وتجميؤؤع البيانؤؤات والمعلومؤؤات المطلوبؤؤة للوصؤؤول الى الهؤؤدفا  

 .وعرض البدائل المتاحة وتقييم العوائد لكل  بديل واختيار البديل المناسب

من خلال اعتماد المؤدخل العلمؤي لاتخؤاذ القؤرار الإسؤتراتيجي يؤتم  ديؤد 

التملك بشؤكل دائؤم  الأهداف الأساسية من الإستثمار أي طبيعة الهدف هل هو

 .أو الإستثمار في مجال معل كالإستثمار في العملات داخل البلد أو خارج 
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ثم تجميع البيانات والمعلومات عن هذه الأهداف وفي ضوء ذلك يؤتم اتخؤاذ  

وقد اصبحت البيانات والمعلومات متاحة عن  القرارات الدقيقة في هذا المجالا 

الحؤؤات ويتطلؤؤب الأمؤؤر  ديؤؤد البيانؤؤات الإسؤؤتثمارات المختلفؤؤة في الوقؤؤت 

او مايسؤم  بتقنيؤل  والمعلومات التي يتم الإسؤتفادة منهؤا مؤن قبؤل المختصؤل

والتي توفر القاعدة الأساسية لمتخذ القرار وعلى أثؤر ذلؤك  البيانات والمعلومات

يتم  ديد العوامل الملائمؤة لاتخؤاذ القؤرار الإسؤتثماري أي  ويؤل البيانؤات الى 

مثل  ديد الإستثمار في الأسهم والسؤندات أو المطلوب القرار  ذامات واتخمعلو

المشتقات المالية أوالمزج بينهماا  ثم تأتي مرحلة تقيؤيم العوائؤد المتوقؤع الحصؤول 

عليها من البدائل الإستثمارية المتاحة وتعنؤي عمليؤة التقيؤيم التنبؤؤ بؤالإيرادات 

العوائد على الإستثمار وبعد أ   دد درجة  المتوقعة خلال مدة الإستثمار أي تقييم

المخاطر يتم المقارنة بل العوائد والمخؤاطر في ضؤوء قطؤاع الإسؤتثمار الؤذي تؤم 

بعد تجميع المعلومات وتقييم العوائد المتوقعؤة نتخؤذ القؤرار باختيؤار واختيارها  

البديل المناسب وهذا يرجع إلى شخصية المسؤتثمر ونوعيتؤ  هؤل هؤو محؤافظ أو 

اختيؤار تعؤد الأسؤاس في شيد أو مضارب ولكل مستثمر نسؤبة مخؤاطر معينؤة ر

 .البديل الإستثماري المناسب

 :  الاستناد الى المباديء الاساسية التالية عند اتخاذ القرارات: ثالثاا 

 Concept of Investment) تعؤؤؤؤدد الخيؤؤؤؤارات الإسؤؤؤؤتثمارية -1

Alternatives): يجؤة تفاعؤل الفؤرص المتاحؤة تعدد البدائل او الخيارات هؤو نت

المسؤتثمر مواجهتهؤا ونقؤاط القؤوة والضؤعف ومؤدى  عوقؤتوالتهديدات التي ي

 .امكانية قيام متخذ القرار بالموائمة بل هذه البدائل وامكانيات 
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 تعرض عؤلى المسؤتثمر مجموعة من الخيارات الإستثمارية فرابتداءا لا بد من تو

للاسؤتثمار  هما كا  حجؤم الامؤوال المتاحؤةفم لكي يقوم باختيار المناسب منهاا 

فرص ومجالات الإستثمارا  والمطلوب من قبؤل  مقابل تعدد بالندرة فانها تتصف

تتفؤ  متخذ القرار الاستثماري أ  يقوم باختيار الاداة الاستثمارية الملائمة والتؤي 

حقؤ  يتطلؤب نيؤادة  أولغرض اعطؤاء هؤذا المبؤد ا الاستثمار في ةيتمع استراتيج

رض الفرص الإستثمارية لانها سوف توفر المرونة لمتخذ القرار في اختيار البديل ع

 .بدلا من الاستثمار في اول فرصة متاحة الأمثل

 :وتتضمن عملية اختيار البدائل المراحل التالية

مرحلة تكوين البديل الذي يساعد في سد الفجوة في الاسؤتثمارات بهؤدف  -أ

نتهؤان الفؤرص او الحؤد مؤن التهديؤدات التؤي نيادة امكانية المستثمر في ا

 .يتوقعها من البيئة الخارجية

 :دائل بالاستناد على معايير اهمهامرحلة تقويم الب -ب

 مبؤدأ الملائمؤةالتواف  والملائمة مع البيئؤة الخارجيؤة والبيئؤة الداخليؤة و -

Relevance)) عنؤد ف ل  دورا فاعلا في نجؤا  الاسؤتثمارات في الإستثمار

ا   تؤار المجؤال الاسؤتثماري  على المسؤتثمراستراتيجية الاستثمارد  دي

والملائمؤؤة لامكاناتؤؤ  المعرفيؤؤة والعمليؤؤة  الاداة الاسؤؤتثمارية المناسؤؤبةو

عؤن  الابتعؤاد ورغبات  وميول ا ولتحقي  هذا المبدأ يتطلب الامؤر عؤدم

 اختيؤار ويؤرتبط ا اختيار الاداة الاستثمارية عندخبرات  وإمكانيات  كثيراا 

 الاداة الاسؤؤتثمارية بمجموعؤؤة مؤؤن العوامؤؤل والصؤؤفات الخاصؤؤؤة
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 طبيعؤة الاسؤتثمارات المختؤارةا دد ودرجة النشؤاط  ؤفالعمر بالمستثمر

في  تؤاج الى تواجؤد يؤومييح الاجنبيؤة فمثلاا إ  الاسؤتثمار في العمؤلات

السوق ونشاط ومتابعة مستمرة على مدار الساعة للتغيرات في البيانؤات 

وكؤذلك  لومات وهذا يسؤتلزم التفؤرا التؤام مؤن قبؤل المسؤتثمرا والمع

ل مستوى الدخل حيث بيب ا  تتلائم الاستثمارات مع مسؤتوى الؤدخ

والحالة الاجتماعية للمستثمر تؤثر على نوعية  والاموال المتاحة للاستثمار

الاقتصؤادي  الاستثمارا  وطبيعة الدولؤة واقتصؤادها ودرجؤة الإنفتؤا 

إذاا ا العولمة والتوسع في استخدام تكنولوجيا المعلومات وانتشار مظاهر

لكل مستثمر خط تفضؤيلي معؤل يحؤدد درجؤة إهتمامؤ  تجؤاه العنؤا  

 السؤيولةومسؤتوى  العائؤدوهؤي معؤدل لاسؤتثمار ل المحددةالاساسية 

 .الأما  المطلوب  ودرجة

لمسؤتثمر بيب ا   ق  الاسؤتثمارات المنفعؤة ل والميزة التنافسية اذ المنفعة -

سواء اكانت مادية او معنوية او بشرية وا   ق  البدائل الميزة التنافسؤية 

للمستثمر اناء المستثمرين الاخرين في السوق حت  يستطيعو  التصرف 

 .بحرية عند تغير ظروف السوق

مرحلة المفاضلة بل البدائل لغرض  ديد البديل الاستثماري المناسب لابؤد  -ج

امل التي تؤثر في  ديد البديل المناسب ويكو  من خلال من معرفة اهم العو

 :التاليةالعوامل 

 ديد الاهداف التي يسع  المستثمر الى  قيقها سواء اكانت هذه الاهؤداف  -

 .عامة او خاصة رئيسية او فرعيةا  طويلة الاجل او قصيرة الاجل

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:05 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

35 

 

مفهوم وأهداف إدارة 

 الاستثمار
35 

بيئؤة بغيؤة الفرص المتاحة وتهديدات البيئة المحيطة اي  ليؤل وتقؤويم ال -

التمكن من استثمار الفرص المتاحة واختيار البديل الكفيل بتقليل الاثار 

 .للمخاطر الخارجية المتوقعة

اختيار البديل الاستثماري الذي يتناسب مع فلسؤفة المسؤتثمر في اختيؤار  -

 .العائد و ديد المخاطر التي يقبلها

ستثمارات ودرجؤة المخؤاطر نظرا لارتفاع كلفة الا :كفاءة ادارة الاستثمارات -8

برة الخؤ تؤوفر اتخاذ القرار الاستثماري الرشؤيد يتطلؤب التي تتعرض لهاا  فا 

اذا كؤؤا  و ا الاداة الاسؤؤتثمارية المناسؤؤبة (Selection)اختيؤؤار عنؤؤد ءةكفؤؤاالو

المستثمر العؤادي لا يملؤك مثؤل هؤذه الخؤبرة والإمكانيؤة عليؤ  التوجؤ  الى 

صؤؤة لغؤؤرض ترشؤؤيد قؤؤراره صختالم الخؤؤبرةبيؤؤوت و المؤؤاليل الاستشؤؤاريل

ربؤا  أو لاأ مسؤتقبل المسؤتثمر ومؤدى  قيؤ  على ؤثريس الذي الاستثماري 

 .سائر على الأموال المستثمرةالخ

يقوم مبداء التنويع عؤلى  :(Diversification)في الاستثمارات  نويعتاعتماد ال -3

ع الاستثمارات للمستثمر نظرية المحفظة الاستثمارية التي تدعو الى القيام بتنوي

الاستثمارية وكؤذلك في مجؤالات الاسؤتثمار  تالواحد من خلال تعدد الادوا

سواءاا أكا  التنويع بادوات ملكية او ادوات دين او مشتقات ماليؤة  ومؤدف 

التنويؤؤع في الادوات الى التنويؤؤع في العوائؤؤد والمخؤؤاطر في محفظؤؤة المسؤؤتثمر 

د مطلوب بدرجة مخاطر مختارة تتناسب مع للوصول الى هدف  قي  اعلى عائ

هذه المخاطرا وبذلك يعد التنويع في الاستثمارت احدى الوسائل التي تؤدي 
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الى تخفيل المخؤاطر ومنهؤا المخؤاطر غؤير المنتظمؤة او الداخليؤة للشرؤكات 

والمقصود بالتنويع هو التنويع الابيابي الذي يكو  بمعامل ارتباط سالب بل 

ة اي عند تغير السوق يؤدي الى ارتفؤاع عائؤد اداة وفي الوقؤت الادواة المختار

ا وذلؤك يؤؤدي نفس  يحصل انخفاض في عائد اداة اخرى لدى نفس المستثمر

 .إلى تخفيل أثر التغير في أسعار الأدوات داخل المحفظة الواحدة للمستثمر

تثمار بعد  ديد العائد على الاس :حساب القيمة الحقيقة لعوائد الاستثمارات -4

المتوقؤع الحصؤول  مقؤدار العائؤد بشكل دقيؤ في صورة هدف وحت  نحدد 

مؤن خؤلال  (العائؤدالمتوقع) خصم التؤدفقات النقديؤة المتوقعؤةب نقوم علي ا 

نحسؤب  لكؤي يؤرتبط بالبيئؤة المحيطؤة بالاسؤتثمار اختيار معدل خصم معل

ول عليهؤا المتوقؤع الحصؤ للتدفقات النقديؤة (Present Value) القيمة الحالية

لا  الهدف من الاستثمار ليس الزيؤادة في العائؤد النقؤدي بؤل ارتفؤاع العائؤد 

الحقيقي والمحافظة على القيمة الحقيقية لراس المال المستثمر عؤلى طؤول فؤترة 

وحت  يتمكن المستثمر من  قي  العائد المتوقؤع بيؤب أ  يتحقؤ  الاستثمارا  

 :الاتيل شرطلتوفر ال من

 .ى كو  التدفقات النقدية مؤكدة من حيث القيمةمدب التنبؤ -أ

 .التوقيت والقوة الشرائية مدى كونها مؤكدة تماماا من حيث -ب

دورا حاسما في التاثير عؤلى  قيؤ   لسوقالمنتظمة اي مخاطر ا خاطروتلعب الم

بظروف السؤؤوق الحؤؤالي والظؤؤروف هؤؤذه المخؤؤاطر تؤؤرتبطهؤؤذه التؤؤدفقاتا  و

عؤلى مخؤاطر السؤوق  تؤثرو ا البلدة بالاستثمار في ذلك العامة المحيطالاقتصادية 
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 الاستثمار
12 

ولكن بنسؤب متفاوتؤة وا  سؤبب مؤنح مخؤاطر  جميع أدوات الاستثمارفي السوق

الاهمية هنا يعود الى ا  المخاطر غير المنتظمة يمكن ا  نتخلص منها  السوق فقط

 .الاستثمارية المتاحة في السوق تباعتماد اسلوب التنويع في الادوا
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 أنواع الإستثمارات: بحث الرابعالم

حسؤؤب موقعهؤؤا متعؤؤددة الى انؤؤواع  الادوات الاسؤؤتثمارية تصؤؤنيفيمكؤؤن  

 :الجغرافي او حسب انواع الادوات وطبيعتها وكما يلي 

يمكن تبويؤب الاسؤتثمارات : الاستثمارات حسب الموقع الجغرافي :النوع الاول

 :رات خارجية وكما يليمن الناحية الجغرافية الى استثمارات محلية واستثما

 :ةو الداخليأ ةالاستثمارات المحلي: أولاا 

المعنؤيا اي  البلؤدالسوق المحؤلي في  كو  داخلتالإستثمارات التي ت تلك يه

ات الإسؤتثمار ت طبيعة هؤذهكان داخل الحدود الاقليمية للبلد محل الدراسة مهما

 : يليالمختارة وتكو  هذه الاستثمارات بعدة اشكال وكمادوات لاأو

 :و يمكن تقسيم  إلى ثلاثة أنواع  الإستثمار في تكوين رأس المال الثابت -9

الإستثمار في رأس المال الثابت الذي يساهم بصورة مباشرة في نيادة الطاقة . أ

الإنتاجية للاقتصاد القومي مثل تاسؤيس المشؤاريع الصؤناعية والزراعيؤة 

 .الخ...والخدمات

الثابت الذي يساهم بصورة غير مباشرة في تعزيز  الإستثمار في رأس المال. ب

القدرة الإنتاجيؤةا  ويسؤاعد في توسؤيع الطاقؤة الإنتاجيؤة في القطاعؤات 

الإنتاجية المرتبطة بهؤذا النؤوع مؤن الإسؤتثمارات مثؤل الطؤرق والجسؤور 

 .والهياكل الإرتكانية الأخرى

ة أو غير مبؤاشرة الإستثمار في رأس المال الثابت الذي لا يساهم بشكل مباشر. ج

 ....في نيادة الطاقة الإنتاجية مثل المتاحف والتماثيل والنصب التذكارية
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10 

الإستثمار في تكوين المخزو  السلعي وهذا النوع من الإسؤتثمار لا يؤؤدي إلى . 0

نيادة في الطاقة الإنتاجيةا  والغؤرض الأسؤاسي منؤ  تكؤوين مخؤزو  سؤلعي 

بة للشرؤكات الصؤناعية والخدميؤةا اي لتسهيل عملية الإنتاج والبيؤع بالنسؤ

 .تامل استمرارية عملية الإنتاج والبيع بدو  توقف

 السؤلع والخؤدمات قيمؤة صؤافي الإستثمار في فائل التصدير وهو عبارة عن. 3

مقؤدار بفائل التصدير  ويحسب الناجمة عن التعامل مع الاقتصاد الخارجيا 

 .ة محددةالصادرات من السلع والخدمات خلال فترة نمني

الاستثمار في الاوراق المالية وهو الاستثمار في الاسهم والسندات وغيرها مؤن . 1

 .الاوراق المالية المتاحة في السوق

 :الاستثمار الخارجي: ثانياا 

 يةالإسؤتثماراالادوات  و استخدام الامؤوال الفائضؤة فيستثمار الخارجي هالا

سؤتثمار خؤارج الحؤدود الاقليميؤة ا اي الاق الأجنبيةاسولاوالفرص المتاحة في ا

او  هؤذه الإسؤتثمارات فرديؤة أم جماعيؤة طبيعؤة مهما كانت لدولة المستثمر المقيم

الذي يشؤتري عقؤار في المغؤرب يعتؤبر  العراقيمباشرة أو غير مباشرةا  فبصورة 

قؤد يقؤوم المسؤتثمر مستثمر خارجي لأن  وظف أموال  في استثمارات خارجيؤة و

اخر مبؤاشرةا  اي يسؤتثمر اموالؤ  في شراء احؤد الاسؤتثمارات  بالاستثمار في بلد

 .النوع يسم  استثمار مباشر خارجي المتاحة وهذا

حصة في بالمستثمر  فيتم من خلال مساهمةأما الإستثمار غير المباشر الخارجي  

 .عما  مثلاتستثمر أموالها في بورصة  لشركة استثمارات عراقيةمحفظة مالية 
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وانؤواع الادوات بطبيعؤة  لاستثمارات الخارجية عن المحليؤةوتختلف طبيعة ا

تعؤرض يطر التؤي اخوالعملات المستخدمة فيها ودرجة الم الاستثمارية المختارةا 

ا  ويلعؤب لها المستثمر ومقدار العائد والمرونة التي يحققهؤا مثؤل هؤذا الإسؤتثمار

وكؤذلك حجؤم الاستقرار السياسي دورا مؤثرا في جذب الاستثمارات الخارجية 

السوق من حيث عدد السكا  والدخل القومي والناتج المحلي الاجمؤالي ودخؤل 

الفرد اضافة الى تورة توفر البنية التحتية والهيكلية الاساسية في اقتصؤاد البلؤد 

 .باعتبارها ميزة جاذبة للاستثمار الخارجي

  ارجيستثمار الخلااخصائص 

 :وهذه الخصائص هي تثمار المحليخصائص تميزه عن الاس ارجيلإستثمار الخل

نظرا لتعددها وتنوعها من حيث العائد  المرونة في اختيار أدوات الإستثمار -9

 .والمخاطر

 بالإنتظؤام والتخصؤص الاستثمارات الخارجيؤة المتطؤورة قاسوتتصف ا -0

 .دوات الإستثمارلاأبكافة انواع  التعاملو والنمو

خؤاطر المت الإستثمار يؤدي إلى تونيؤع دوالا النوعي والجغرافي تعددا  ال -3

 .وتقليل تاثيرها على عوائد المستثمرين

بشؤكل  الحديثؤة الإتصؤالاتوسؤائل استخدام تكنولوجيا المعلومؤات و  -1

 للمستثمر املةتوفر المعلومات الك مما ينعكس على  عةموسع وبسهولة 

 .وتوفر الارضية المناسبة لاتخاذ القرار
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11 

يمكن الإعؤتماد  ومؤسسات متخصصة  ماليل وسما ةوجود خبراء ومحللل -0

 .مجال الإستثمار المناسبادوات الاستثمار المربحة وعلى هراءهم لاختيار 

الظروف السياسية والإجتماعية والإقتصؤادية  الناجمة عنارتفاع درجة المخاطر  -1

 .قيمة العملة تغيرو والقوانل الويبية وارتفاع معدلات التضخم

لحصول على العائد الإجتماعي المتمثل في تعزيز الإستثمارات المحلية عدم ا -2

 .ونيادة الناتج المحلي والمساهمة في تشغيل قطاعات الاقتصاد الوطني

ويمكؤن تبويؤب الاسؤتثمارات مؤن : طبيعهؤا حسبالاستثمارات  :النوع الثاني 

مبؤاشرة الناحية النوعية الى استثمارات حقيقية واخؤرى ماليؤة او اسؤتثمارات 

 :واستثمارات غير مباشرة وكما يلي

 :  (Real Investment)الإنتاجية اوالإستثمارات الحقيقية : أولاا 

 قيؤ  هي مجموع الإستثمارات التي تتمثل في انشاءالأصول الإنتاجية بهدف 

كالإسؤتثمار في الأرا  والمصؤانع  الربح او شراء وتملك الاصؤول الراسؤماليةا 

وهذا النوع من الإستثمارات  ا ة ومشاريع الهياكل الإرتكانيةوالشركات الإنتاجي

س المؤال أروتؤراكم الإجمالي وفي تكؤوين  لناتج المحليؤدي إلى نيادة حقيقية في ات

الثابت الوطنيا  ولها علاقة بالطبيعة والبيئة التي تتواجد بهؤا مؤن خؤلال كيانهؤا 

فضؤة الا ا  درجؤة اي لهؤا قيمؤة حقيقيؤة وتتمتؤع بدرجؤة مخؤاطر منخ الملموس

 .سيولتها منخفضة وتتحمل نفقات تامل ونقل وخز  وصيانة

 :(.Financial Inv)الإستثمارات المالية : ثانياا 

هي مجموع الإستثمارات في الأدوات المالية المتاحة للإستثمار في السؤوق المؤالي 

ثؤم والاوراق المالية الاخرى بهدف اقتنائهؤا لفؤترة معينؤة ( الاسهم والسندات)
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بيعها عندما يرتفع سعرها في السوق المالي والحصول على اربؤا  اضؤافيةا  ويؤتم 

خصؤاة إذا تداول الاستثمارات المالية في الاسؤواق الماليؤة التؤي تتميؤز بفاعليتهؤا 

 .ومن خصائصها الاتساع والعم  كانت هذه الأسواق ذات كفاءة عالية 

ن كوبونات تمثل حقؤوق ينؤتج التي هي عبارة ع (Securities)الأوراق المالية 

والهدف  وف  شروط  دد في هذا الكوبو ا  (Right to Claim) عنها ح  مطالبة

وبالنتيجؤة نيؤادة  مكنةالمخاطر الم  أكبر عائد بأقل يشراء الأصول المالية  ق من

هذا النوع من الإستثمار أن  لا يؤدي إلى نيؤادة في  خصائصا  ومن ثروة المستثمر

ولا يؤدي إلى خل  عنا  انتؤاج  مباشر كون  لايمثل إنتاج المحلي اليالناتج الإجم

الشرؤكات مؤن خؤلال تبؤادلات انتقال حقوق ملكية  هو عبارة عنبل  ا جديدة

من مجموعة إلى أخرىا  و قد لا يؤنجم انتقال الأوراق المالية اي مالية بل الأفراد 

الإجمالي مثل تؤداول الأسؤهم أية نيادة في الناتج  هذا النوع من الاستثمارات عن

والسندات والكمبيالات والبيع بالدفع المؤجلا  باستثناء حالة الإصؤدار الأولي 

ويؤؤدي إلى نيؤادة إضافة جديدة إلى النؤاتج الإجمؤالي  دلاسهم العادية إذ أنها تع

داخؤل اسؤواق شؤديدة التنظؤيم بالأوراق المالية ويتم التعامل تراكم رأس المالا 

 .مل تكاليف تامل وخز  ونقل وتتصف بدرجة مخاطر مرتفعةتتح لاهي و

 يبل مجموعات الاستثمارات المالية( 4)الشكل رقم 

 

 الاستثمارات المالية

ادوات سوق راس المال 

 القابلة للتداول

ادوات سوق النقد 

 القابلة للتداول

الاستثمارات غير القابلة 

 للتداول
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الى ثلاثؤة ( 1)كؤما هؤو معؤروض بالشؤكل رقؤم وتقسم الاستثمارات الماليؤة 

 :مجموعات

 دائع لاجؤؤلالمجموعؤؤة الاولى الاسؤؤتثمارات غؤؤير القابلؤؤة للتؤؤداول كؤؤالو -9

(Time Deposits) ا  ودائع التؤوفير(Saving Deposits) ا شؤهادات الايؤداع

ا  قروض فؤائل الاحتيؤاطي (Certificates Deposits)  غير القابلة للتداول

ا   اتفاقيؤؤات اعؤؤادة الشرؤؤاء  (Surplus Reserve Requirement)الالزامؤؤي 

(Repurchase Agreements)  وميؤؤؤؤؤةوالسؤؤؤؤؤندات الادخاريؤؤؤؤؤة الحك 

(Saving Bonds). 

المجموعة الثانيؤة الادوات المتداولؤة في سؤوق النقؤدا وتتكؤو  مؤن اوامؤر  -0 

ا  شؤهادة (Negotiable Orders Of Withdrawal) السحب القابلؤ  للتؤداول

ا القبولات (Negotiable Certificates Of Deposit)  الايداع القابلة للتداول

  ا(Commercial Papers)ا  الاوراق التجارية(Bankers Acceptances) المصرفية

 واذونؤؤؤات الخزانؤؤؤة(Eurodollar Loans)  قؤؤؤروض الؤؤؤدولار الاوربي

(Treasury Bills). 

المجموعة الثالثة ادوات الاسؤتثمار المتداولؤة في سؤوق راس المؤال كالاسؤهم  -3

السؤندات  (Preferred Stock)ا  الاسهم الممتؤانة (Common Stock)العادية 

(Bonds). 
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 المبحث الخامس

 (Investment Instruments)أدوات الإستثمار 

هي تلك الأدوات التي يتم استخدامها مؤن قبؤل المسؤتثمرين لحيؤانة أصؤل 

اهميتها حسب ولكن يمكن استعراض اهمها  كثيرة جداا معلا  وأدوات الإستثمار

 :كما يليفي الاقتصاد القومي ودرجة سيولتها وسهولة تداولها و

 :(Security Market)لأوراق المالية ا -1

تعد الأوراق المالية من أبرن أدوات الإستثمار المتاحة نظراا للمرونة التي تتمتع 

بها والمزايا التي  ملهاا  وهي على عدة أنواع تختلف من حيث العائؤد والمخؤاطر 

  والحقوق ولها العديد من القيما  فهناك القيمة الاسمية للاصل التي تتحدد وفؤ

النصوص والتعليمات القانونية وهذا لايعني انها تباع وتشترى بهذه القيمة فقؤط 

اذ مع مرور الوقت تتشكل العديد من القيم للورقة المالية كالقيمة السوقية التؤي 

تزيد او تنقص عن القيمة الاسمية والقيمة الدفتريؤة والقيمؤة التصؤفوية وقيمؤة 

يكؤو  العائؤد جؤاري يتحقؤ  مؤن تونيؤع الاصدارا كما ا  عوائدها تتنوع  فقد 

سمالية التي تنتج كنتيجة أالاربا  او الفوائد الدورية الجاريةا  وعائد او خسارة ر

لارتفاع او انخفاض سعربيع الاصل مقارنة بكلفؤة الشرؤاء مؤن قبؤل المسؤتثمرا 

وتتصف الاوراق المالية بسهولة  ويلها الى سيولة نقدية لهذا تتصف بانخفؤاض 

اي مقؤدار الؤزمن الؤلانم لتحويؤل (Marketability Risk) التسؤويقية  المخؤاطر

ويحقؤ   الاوراق المالية الى نقد ولكن تتعرض لمخؤاطر اخؤرى سؤنذكرها لاحقؤاا 

 .الاستثمار في الاوراق المالية هدفي الربحية والسيولة في ه  واحد
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مفهوم وأهداف إدارة 

 الاستثمار
15 

مثؤل ( Equity Instrument)والأوراق المالية على نوعل منهؤا أدوات ملكيؤة 

واخرى تسم  أدوات دين ( Warrants)والتعهدات بأنواعها ( Stocks)الأسهم 

(Debt Instruments) مثل السندات (Bonds ) بانواعهاا  وتختلف أدوات الملكية

عن أدوات الدين مؤن حيؤث طبيعؤة الؤدخل ودرجؤة الامؤا  فالأسؤهم تتغؤير 

ة ولذلك تتميؤز بارتفؤاع عوائدها عادة بتغير الإنتاج والأربا  التي  ققها الشرك

 .درجة المخاطر مقارنة بالسندات

 أمؤؤا السؤؤندات فؤؤإ  دخلهؤؤا ثابؤؤت وتتميؤؤز بأنهؤؤا أقؤؤل مخؤؤاطر مؤؤن الأسؤؤهم 

وهذا الإختلاف يوفر للمستثمر بدائل متعددة لاختيار الأداة المناسؤبة او تنويؤع 

 .محفظتة الاستثمارية

مل بها إضافة إلى ا  طبيعؤة إ  الميزة الأساسية لاوراق المالية هي مرونة التعا

حيؤث  والكفؤاءة الاسواق التي تتعامل بها تكو  على درجة عاليؤة مؤن التنظؤيم

تتميز بحسن التنظيم والرقابة بهدف الحفا  على حقوق المستثمر وسمعة السوق 

في اقيامها وشروطها ممؤا يسؤهل ( Aomogenity) وتتمتع بخاصية التجانسالمالي 

ويستطيع المستثمر تداول  ا دل العائد لكل ورقة ماليةعملية تقييمها وحساب مع

الاوراق المالية للشركات قديمة التاسيس والمستوفي  لشروط البورصة في السوق 

أمؤا الشرؤكات حديثؤة التاسؤيس فيؤتم تؤداول  (Secondary Market) الثؤانوي

فؤإ  الاهميؤؤة  لؤذلك (Market Primary) اسؤهمها في الاسؤواق الماليؤة الاوليؤؤة

نسبية للمبالغ المستثمرة بالأوراق المالية كبيرة مقارنة بؤأنواع الإسؤتثمارات ال

كما يمكؤن تؤداول الاوراق الماليؤة  القابلة للتداول في أدوات الإستثمار الاخرى
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واهم والمتاجرة بها وانجان صفقات البيع والشراء من خلال الهاتف او الانترنت 

 .عيوبها ارتفاع درجة المخاطر

 :(Real Estate) مار في العقاراتالإستث -2

هذا النوع من الاستثماريمكن مشاهدت  على حقيقت  ويعؤد مؤن الاسؤتثمارات 

المريحة والمقبولة من قبل مجموعة صغيرة من المسؤتثمرين الخؤبراء في هؤذا المجؤال 

و تاج الى راسمال كبير للاستثمارا  وياتي الاستثمار في العقؤارات بالمرتبؤة الثانيؤة 

 ادوات الإسؤؤتثمارالاخرى كؤؤو  العقؤؤارات متاحؤؤة بشؤؤكل واسؤؤع مؤؤن بؤؤل

للمستثمرين إضافة إلى المزايا التي يتمتؤع بهؤا الإسؤتثمار في العقؤار واكثؤر انؤواع 

الاستثمارات العقارية هو في شراء المنانل ويكو  عادةا الؤدفع بالآجؤل لسؤنوات 

هؤو شراء الارا   سن  والنوع الثاني من الاستثمار العقؤاري 02-92تتراو  بل 

بهدف انتظار ارتفاع قيمتها وبيعها في المستقبل والحصول على الاربا  ولكن على 

المستثمر ا  ياخذ بنظر الاعتبار العمولات والرسوم والوؤائب المدفوعؤة عؤن 

عملية الشراء وعدم امكانية البيع بالسعر المطلوب من المسؤتثمر لا  هؤذا النؤوع 

اض سؤيولت  مقارنؤ  بؤالاوراق الماليؤة وقؤد تسؤنح من الاستثمار يتصف بانخفؤ

الفرصة للمستثمر بتطوير الاستثمار في الارا  مؤن خؤلال الاسؤتثمار في بنائهؤا 

 :مستقبلا وهناك شكلا  للإستثمار في العقار

الإستثمار المباشر ونقصد بؤذلك شراء العقؤار الحقيقؤي أي شراء أرا  أو . أ

 .اشرة ويقوم بادارتها من قبل مباني أو شق  من قبل المستثمر مب

الإستثمار غير المباشر عندما يؤتم شراء سؤند عقؤاري صؤادر عؤن البنؤك . ب

العقاري أو المشؤاركة في محفظؤة ماليؤة لإحؤدى الشرؤكات التؤي تتعامؤل 

 .بالعقارات أو الإستثمار في المنتجعات السياحية
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 خصائص الإستثمار في العقار

رتفاع درجة الأما  على الاموال المستثمرة حيؤث يتسم الاستثمار في العقار با -9

 .يتم حيانة الاصل ويسجل باسم  ويتمتع بحرية التصرف الكاملة ب 

لتشجيع الاستثمار في العقارات تمنح اكثر دول العا  مزايا واعفاءات تيبية  -0

 .للمستثمرين في العقارات

ر في العقؤارا  إذا تؤم يمكن الحصول على عوائد مرتفعة نسبياا نتيجة الإسؤتثما -3

الإستفادة من مزايا المتاجرة بالملكيؤة وكؤا  الاسؤتثمار مبنؤي عؤلى دراسؤات 

الجدوى الاقتصادية والفنية وحسن التنبؤ ويمكن الحصول على ايراد جؤاري 

 .وكذلك ربح راسمالي اذا كا  العقار عمارة سكنية او تجارية

فر السوق الثؤانوي لؤ ا  ويتميؤز لا يتمتع سوق العقار بالمرونة نتيجة لعدم تو -1

بالإنخفاض النسبي في السؤيولة و بارتفؤاع تكؤاليف عمليؤة البيؤع والشرؤاء 

 .خاصة اذا   يتمتع بالاعفاءات الويبية

 :(Commodities)الإستثمار في السلع  -3

تعد السلع إحدى ادوات الإستثمار المهمة نظراا لكونها تتمتع بمزايا اقتصؤادية 

ا أداة استثمارية جيدةا  وخاصة مجموعة السلع التي تتعامؤل بهؤا خاصة تجعل منه

أسواق متخصصة ومعروفة  دد اسعارها وترتب اصنافها داخل هذه الاسواقا  

 مثل سوق الشؤاي السؤيلاني في سؤيرلانكاا  وسؤوق الؤذهب في لنؤد  والقطؤن

 عقؤؤود ال بطريقؤؤة  تؤؤتم السؤؤلع بهؤؤذه واغلؤؤب عقؤؤود التعامؤؤل ...في نيويؤؤورك
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الؤذي  الاول عقد بؤل طؤرفل الطؤرف عبارة عن هيالتي  ا(Future) ستقبليةالم

 هؤذا العقؤد يتعهؤد المنؤتج بموجؤب اذ ا ينتج السلعة والطؤرف الآخؤر الوكيؤل

مستقبلي  وبكمية محؤددة للسمسار بتسليم  كمية معينة من السلعة المنتجة بتاريخ 

مبلغ د بنسبة معينة من  د او عمولة مقابل الحصول على تغطية وسعر متف  علي 

 وبؤالنظرا لا بدرجة عالية مؤن المرونؤة والسؤيولة  الادواتتتمتع هذه العقدا و

ولا تصؤلح جميؤع  ا لاتخضع للمسؤاومة فانها أسعار هذه السلع معلنة في السوق

 .ةتخصصالمق اسوالا للتعامل في هذه سلعال

ا وهؤذه حتؤ  يمكؤن التعامؤل بهؤ معينؤة في السؤلعة ولا بد من تؤوفر شروط

 :الشروط مايلي

 .أ  تكو  السلع متجانسة  -أ

لترتيؤب والتصؤنيف في درجؤات أو أصؤناف حسؤب عؤلى ا قابليؤةاللها  -ب

والؤنفط ... القطن قطن باب أولا  قطن باب ثؤانييصنف  نوعيتهاا  مثلاا 

 .الخ..نفط برنتا  نفط عما  والخليج

ولا مجؤال والمشؤترين عدد كبؤير مؤن البؤائعل  ا  يتم التعامل بها من قبل -ج

 .البائعل من مجموعةبها من  التعاملراحتكلا

التعامل بالسلعة في صورتها الأولية الخؤام او نصؤف المصؤنعة فؤيما  يكو   -د

 .عدا بعل السلع كسبائك الذهب والفضة

ويؤؤتم التعامؤؤل بمثؤؤل هؤؤذه السؤؤلع مؤؤن قبؤؤل بيؤؤوت السمسرؤؤة المتخصصؤؤة 

 :على فئتلفيها  المتعامللو
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00 

هم الذين يعملو  في المهنة نفسها وعلى صلة بالسؤلع المنتجؤة  :ة الأولىالفئ •

فتقع ضمن مجال استثماراتهما  فتجار الؤذهب عؤادةا يسؤاهمو  في منؤاجم 

 .الذهب

هم المضاربو  وهم إما أفراد أو مؤسسات متخصصؤة محترفؤة  :الفئة الثانية •

 الأربؤا  بتجارة السلع بيعاا وشراءا والقصد مؤن عملهؤم هؤذا هؤو جنؤي

 .والمضاربة على اسعار شراء وبيع هذه السلع

 بالسلع لاستثمارخصائص ا

انخفؤاض خؤز  أو لل ة السلعةالناجمة عن عدم قابلي لمخاطرارتفاع درجة ا.  أ

 .ها او ارتفاع كلفة الخز تخزين فترة

 ارتفاع رو  المضاربة لدى المتعاملل بهذه السلع كو  مرونة الطلب عؤلى. ب

 االؤدولي شريحؤة واسؤعة مؤن المجتمؤعمؤن  عالية وتسؤتهلكهذه السلع 

بوضؤع حؤدود عليؤا ودنيؤا او المنظمات العالمية  ولذلك تقوم بعل الدول

 .حماية للمستهلك ولتحقي  الاستقرار الاقتصادي لأسعار هذه السلع

 أ  الأفؤؤ  الزمنؤؤي للإسؤؤتثمار في هؤؤذه السؤؤلع قصؤؤير نسؤؤبياا مقارنؤؤة . ج

التؤي تتعامؤل بالسؤلع  لعقؤود المسؤتقبلية لحد بالأدوات الأخرى فأقصى 

 من تاريخ العقدا  ويتم استيفاء عمولة عؤن قيمؤة العقؤد مؤن قبؤل تلسن

مما يرتب تكؤاليف اضؤافية  الوسيط أو السمسار في مثل هذه الإستثمارات

 .على التعامل بها
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 :(Business Projects) المشروعات الإقتصادية -4

نتشاراا وتتمثل في المشاريع الصناعية أو التجارية وهي أكثر أدوات الإستثمار ا

أو الزراعيةا وتتصف مثل هذه الإستثمارات بكونها استثمارات في أصول حقيقية 

كالمباني والآلات والمعدات ووسائط النقل وغيرهؤاا ومؤن ميزاتهؤا أنهؤا تسؤاهم 

 "أي إضؤافة قيمؤة جديؤدة للإقتصؤاد"بإنتاج القيمة المضافة للاقتصاد القؤومي 

وتزيد من ثروة المالكل وعؤلى مسؤتوى البلؤد فإنهؤا تؤؤدي إلى نيؤادة في النؤاتج 

 .الاجمالي المحلي وفي تراكم راس المال الثابت

 :ستثمار في مثل هذه المشاريعخصائص الإ

يتصف العائد بالإستمرارية والمعقولية مقارنة بكلفة الإسؤتثمار لأنؤ  قؤائم . أ

دية والفنية للمشروع ولكؤو  فؤترة على أساس دراسات الجدوى الاقتصا

 .الاستثمار طويلة

ارتفاع هامأ الأما  وانخفاض درجة المخؤاطر لاعؤتماد هؤذه المشؤاريع . ب

على الدراسات الاقتصؤادية والماليؤة التفصؤيلية لبيئؤة المشرؤوع الخارجيؤة 

 .الخ....والعوامل الداخلية وطبيعة الانتاج وحجم الطلب

بدرجؤة عاليؤة مؤن الملائمؤة مؤع طبيعؤة المسؤتثمر  تتميز المشاريع المختارة. ج

 .وميول  وامكانيات 

غالبا ما يقوم المسؤتثمربادارة هؤذه المشؤاريع بنفسؤ  وخاصؤة في المشؤاريع . د

 .الفرديةا  او يستعل  بخبرات ادارية كفوئة في المشاريع المساهمة
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مفهوم وأهداف إدارة 

 الاستثمار
01 

شؤاريع ارتفاع حجم الفائدة المتحققة للمجتمع مؤن الإسؤتثمار في هؤذه الم.  ه

لأنها تؤدي إلى إنتاج السلع والخدمات اي تزيد من الناتج المحلي الاجماليا  

وفي الوقت نفس  توظيف الأفراد القادرين على العمل وتساهم في تنشؤيط 

القطاعات الاقتصادية المساندة اضافة الى الخدمات الأخرى التي تقؤدمها 

 .هذه المشاريع

 .سوق ثانوي يتعامل بهانخفاض درجة السيولة لعدم وجود ا. و

 (Currencies) Foreignالعملات الأجنبية .5

تظهر اهمية التعامل بؤالعملات الاجنبيؤة مؤن كونهؤا نتيجؤة حتميؤة لعمليؤات 

التجارة الدوليةا اي انها الوج  الاخر للتعاملات الدولية والعلاقات بؤل الؤدولا  

ما كانؤت قاعؤدة عنؤد 9920و  يكو  هذا السوق الافؤترا  مزدهؤر قبؤل عؤام 

الذهب هي السائدة في التعامل بؤالعملات الاجنبيؤة اي امكانيؤة  ويؤل الؤدولار 

الامريكي الى ذهبا وظهرت اهمية السوق بعد الغؤاء  ويؤل الؤدولار الى ذهؤب 

واستخدام نظام تعويم اسؤعار العمؤلات الاجنبيؤ  بعضؤها تجؤاه الؤبعل الاخؤر 

ت الاجنبية على الاسؤعار المعروضؤة وخاصة الرئيسية منهاا ويعتمد سوق العملا

 من قبل اشهر المصارف العالمية في سوق نيويوركا  لنؤد ا  طوكيؤو وفرانكفؤورت

وهو سوق يعمل على مدار الساعة وتتحدد اسعار العملات حاليا مقابؤل بعضؤها 

وهؤو ( Foreign Echange Market) في اسواق حرة تسم  سوق القطع الاجنبي

ادلة عملات الدول مع بعضها البعل وبفعل تاثير قؤانو  السوق الذي يتم ب  مب

وعنؤد التعامؤل  بؤالعملات  العرض والطلب تتحدد اسعار الصرف الاجنبؤيا 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:05 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

00 
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00 

الأجنبية كأدوات استثماريةا  بيب العلم بانها أداة استثمارية حساسة جداا وتتؤاثر 

جؤة بعوامل متعددة منها اقتصادية وسياسؤية وغيرهؤا وهؤذا ادى الى ارتفؤاع در

المخاطر للتعامل فيهاا  ويتعرض الاستثمار في العملات الاجنبية الى ثلاثة أنؤواع 

 :من المخاطر

 .مخاطر سعر الفائدة والناجمة عن التغير في اسعار الفائدة المصرفية. 9

مخاطر السيولة وهي تلك المخاطر الناجمؤة عؤن عؤدم تؤوفر السؤيولة عنؤد . 0

 .حلول موعد التسديد

 وتؤؤاتي هؤؤذه المخؤؤاطر (Settlement)تما  او مخؤؤاطر التسؤؤديد مخؤؤاطر الإئؤؤ.  3

بسبب عدم تسديد الطرف المشؤارك في عمليؤة الشرؤاء للعملؤة الاجنبيؤة 

 .نتيجة الافلاس

وتستخدام وسائل الإتصالات الحديثة وتكنولوجيا المعلومات عنؤد التعامؤل 

 .في  جنبيةبهاا ولايوجد سوق مادي فعلي اي مكا  معل  يتم تبادل العملات الا

 العوامل التي تؤثر على سعر العملة

للظروف الإقتصادية للدولة المعنية تأثير كبيرعلى سؤعر  :العوامل الإقتصادية. 1

العملة فإذا كا  هناك ارتفاع في الإنتاج القومي وبالتالي نيؤادة في الصؤادرات 

ليهؤا فإ  ذلك يؤدي إلى ارتفاع قيمة العملؤة المحليؤة نظؤراا لزيؤادة الطلؤب ع

والعكس صحيح وكلما نادت القوة الشرائية للعملة الوطنية في الداخل فؤا  

مديونيؤة الدولؤة  وتؤؤثر ذلؤك سؤيؤدي الى ارتفؤاع قيمؤة العملؤة في الخؤارج
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مفهوم وأهداف إدارة 

 الاستثمار
01 

واعتمادها على المساعدات الخارجية على قيمؤة عملتهؤا فالؤدول المدينؤة دائؤماا 

تها بسبب المديونيؤة عملتها في انخفاض مثل المكسيك التي انهارت قيمة عمل

 .واعتمادها على المساعدات الخارجية

وكذلك الامر بالنسبة للعلاقات السياسية بل الؤدول والاحؤدا  السياسؤية  .8

 .العالمي المؤثرة على الاقتصاد

اذا حصل عجؤز في المواننؤة : وضع ميزا  المدفوعات والمواننة العامة للدولة .3

ك يؤؤدي إلى انخفؤاض قيمؤة العملؤة العامة أو ميؤزا  المؤدفوعات فؤإ  ذلؤ

 .وينسحب ذلك على سوق الإستيراد والتصدير

وهي تؤثر بدورها على قيمة العملة فإذا ارتفع سعر الفائدة في  :أسعار الفائدة. 4

دولة ما فإ  ذلك يؤدي إلى ارتفاع سعر عملتها بسؤبب نيؤادة الطلؤب عليهؤا 

 .في اسعار العملات فاذا ارتفع عائد ودائع العملة فا  سعرها يرتفع 

ونظرا لارتفاع درجة المخاطر في سوق العملات الاجنبية يلجأ المتعاملو  الى 

كوسؤيلة مؤن ( Option Contracts)عقود المشتقات المالية ومنها عقود الخيارات 

في  ديؤد  اا كبؤير اا والحمايؤة مؤن هؤذه المخؤاطر دور (Hedging)وسائل التحوط 

 .المكاسب والخسائر

نفرض أ  سعر الدولار ارتفؤع مقابؤل اليؤورو في اسؤواق العمؤلات ل  :مثال

 :وقد كانت اسعار العملات ذات العلاقة كما يلي% 92الاجنبية بنسبة 

 .فلساا لكل دولار 202= الدينار /الدولار •
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 يورو لكل دولار 102= اليورو/الدولار  •

 دينار لكل يورو 9.090= الدينار / اليورو •

ر تجاه اليورو سيؤثر على سؤعر الؤدولار مقابؤل الؤدينار ا  تقلب سعر الدولا

 :مقابل الدينار على الشكل التاليوكذلك على سعر اليورو 

وفي  %92يؤورو لكؤل دولار بزيؤادة مقؤدارها   290= اليورو / سعر الدولار

الوقت نفس  سيؤدي ذلؤك الى انخفؤاض سؤعر  ف الؤدينار مقابؤل الؤدولار 

فلسا لكل دولارا  كؤما ا    192ويصبح   %5نقول ول  %92ولكن بنسبة اقل من 

 اذ سيصبح %92سبة اقل من نسعر  ف الدينار مقابل اليورو سيرتفع ولكن ب

 

 أسئلة الفصل الأول

اذكر الطرق التي بموجبها يؤتم اختيؤار الاسؤتثمارات التؤي  قؤ  العائؤد : 9س

 المطلوب؟

ة على الاستثمارات معدل أسعار الفائدةا نؤاقأ دورهؤا من العوامل المؤثر: 0س

 في الاستثمارات؟

عند اتخاذ القرار الاستثماري لابد مؤن اعؤتماد مبؤادس أسؤايةا اذكؤر هؤذه : 3س

 المبادس بالتفصيل؟

 =سعر الصرف الجديد للدينار مقابل اليورو 
192 
 ديناراا لكل يورو 2.910=  290
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مفهوم وأهداف إدارة 

 الاستثمار
05 

يفضل بعل المستثمرين الاستثمار في خارج البلد لما تتمتع ب  الاستثمارات : 1س

 الموضوع؟ الخارجية ببعل الخصائصا ناقأ هذا

 الاستثمارات غير القابلة للتداول هي مايلي؟: 0س

اذكر المزايؤا الأساسؤية لؤاوراق الماليؤة باعتبؤارهم الأدوات الاسؤتثمارية : 1س

 المتاحة؟

يفضل المستثمر المحافظ الاستثمار في العقؤارات نؤاقأ ذلؤك مؤن حيؤث : 2س

 طبيعة هذه الاستثمارات وخصائصها؟

رب الاستثمار في العملات الأجنبية بل السبب مبيناا يفضل المستثمر المضا: 5س

 العوامل التي يؤثر على أسعار العملات؟
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 الفصل الثاني

 القيمة الزمنية للنقود
 (The Time Value of Money) 

 واهميتها في تقويم الاستثمارات المستقبلية والحالية

 المبحث الاول

  المفهوم والتعريف لنقوداقيمة 

عديؤد مؤن الفؤرص عؤلى المسؤتثمرين بمعؤدلات عائؤد ابيؤابي تعرض ال      

لاستثماراتهم وا  توقيت التدفقات النقدية الداخلة او الخارجة من الاستثمار لهؤا 

الهامؤة في يعد عنصر الزمن من العنا  اهمية على النتائج الاقتصادية للاستثمار و

اختيؤار عند  التقييمادخالها في عملية  ومن العنا  التي بيب نجا  الاستثمارات

اخؤتلاف توقيؤت  بسؤبب يؤأتي  والاهؤتمام بالبعؤد الزمنؤيا يةالاستثمارالبدائل 

ونظؤرا لاخؤتلاف قيمؤة  ا المشرؤوع مؤنالتدفقات النقدية الداخلة أو الخارجؤة 

سؤواء عنؤد اسؤتعمال تقنيؤة القيمؤة المسؤتقبلية  التدفقات تبعا لتاريخ استحقاقها

ل حسؤاب التؤدفقات النقديؤة الى نهايؤة عمؤر للنقود التي يتم قياسؤها مؤن خؤلا

الاستثمار والتي تستلم في المستقبل او القيمة الحالية للنقؤود والتؤي تعؤد احؤدى 

التقنيات الهامة المستخدمة عند اتخاذ القرارات والتي تقيس التدفقات النقديؤة في 

د عؤلى اذ ا  القيمؤة الزمنيؤة للنقؤود تسؤتنا  (السؤنة صؤفر)بداية حياة الاستثمار 

يفضل وا الافتراض با  دينار اليوم اكثر قيمة من الدينار الذي يستلم في المستقبل
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مفهوم وأهداف إدارة 

 الاستثمار
12 

المستثمر عادة التدفقات التي يحصل عليها الآ  مقارنة بالتؤدفقات التؤي يحصؤل 

 :هما  عليها في المستقبل وذلك لسببل أساسيل

الأمؤوال الحاليؤة  الفرصة البديلة الناجمة عن إمكانية إعادة اسؤتثمار قيمة :الأول

 .وفقاا للعائد المطلوب و قي  أربا  إضافية

التؤدفقات النقديؤة تعرض لهؤا تللمخاطر التي  اختلاف قيمة النقود نظراا  :الثاني

 .ومعدلات التضخم المحتملة الاستثمارالتي تتولد من 

دير بالذكر ا  دينار اليوم  تلف عن قيمت  بعد مرور سؤنة أو اكثرالأمؤر الجو

وذلؤك  بيعل المستثمر يذهب إلى دراسة ما يسم  بالتفضيل الزمني للنقود الذي

 .  لوجود تأثير كبير لتوقيت التدفقات النقدية على قيمة الموجودات ومعدل العائد

وبتؤدفقات   دينؤار  02222سنوات وبقيمة استثمار  5 فعند استثمار مبلغ  لمدة  

 :دية كما معروض في الجدول ادناهنق

 0225 0222 0221 0220 0221 السنة

 1222 5222 92222 1222 02222 التدفقات النقدية

يمكن تصوير الاستثمار وتدفقات   والقيمة المستقبلية والحالية  لهذه التدفقات  

 .(7) وف  الشكل رقم

 يبل القيمة المستقبلية والحالية للاستثمارات( 5)الشكل رقم 
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لنا الشكل اعلاه ا  القيمة المستقبلية لكل تدف  نقدي يمكن قياس  في  اذ يبل

وكذلك كيفية حسؤاب القيمؤة الحاليؤة التؤي ا  سنوات 0نهاية الاستثمار اي بعد 

تعتمد على معدل الخصم المختار لكل التدفقات النقديؤة للفؤترة صؤفر اي بدايؤة 

 الفترة الزمنية. هذا اليومالاستثمار اي حساب القيمة الاستثمارية وتدفقاتها في 

 جداول القيمة الحالية والقيمة المستقبلية

الجداول المالية التي تم اعدادها لتحديد القيمؤة الحاليؤة والمسؤتقبلية للؤدينار  

الخصم المستقبلية والحاليؤة ويمكؤن ا  تعطينؤا /تتضمن مختلف معدلات الفائدة

التؤدفقات  و المستقبلية لتقييمنتائج  يعة عند استخدام اسلوب القيمة الحالية ا

الاستثمارات حيث ا  مؤشرات سعر الفائدة يكو  على الخط  النقدية الناجمة عن

 )(الافقي والفترات الزمني على الخط العمودي وكما مبل في الجدول رقم 

  اسعار الفائدة

02%   92%     9% سنة الفترة الزمنية 

 ستقبليةالمالتركيب للقيمة 

 الخصم للقيمة الحالية

02 

 نهاية السنة

1 92 5 1 

ية
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.8332   .9092     .9902 9 

.6942   .8262     .9802 0 

          

.1612   2.3852     .9052 92 

          

.0262   .1482     .8202 02 

          

.00132   .0222     .6712 12 

.00032   .0082     .6082 02 

الفائدة لقياس عوائؤد التؤدفقات النقديؤة / وبالطبع ا  اختيار معدل الخصم 

د على طبيعة الاقتصاد والقطاع الذي يرغب المستثمر اختياره كؤاداة المتوقعة يعتم

مع العلم ا  مكونات معدل الفائدة كما هو معروف يعتمد ا او مجال للاستثمارات

معؤدل المخؤاطر المتوقؤع مواجهتهؤا واخؤيراا على العائد المطلوب من المسؤتثمر و

 الؤدول العربيؤة وعرض عليك الاسؤتثمار في التضخم  وعلي  فلو كنت مستثمراا 

فائؤدة مختلفؤة / مصر والعراق فستقوم باختيار معدلات خصم ا  الثلاثة الارد 

لكل بلد من هذه البلدا  لتقييم عوائد استثمارتك تتناسب مع طبيعة اقتصاد كل 

بلد والظروف المحيطة من حيث معدل العائد المطلوب ودرجؤة المخؤاطر فؤيهم 

% 5معدل الخصؤم الافؤترا  هؤو  وكذلك معدلات التضخم وبذلك فسيكو 

عؤدل سؤعر الفائؤدة لممع العلم هناك تؤاثير  .للعراق  %02ا  لمصر  %92للارد  

المختار على نتائج تقييم الاستثمارات وكذلك يلعب الزمن دوراا مؤثراا اذ كلما ناد 

معدل سعر الخصم كلما انخفضت قيمؤة الؤدينار وكؤذلك كلؤما نادت سؤنوات 

 .الى انخفاض قيمة الدينارالاستثمار ادى ذلك 
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13 

تلعب قيمة النقود دورا كبير في نجا  الاستثمارات ويمكن التفرقة بل ثلاثؤة 

للنقؤود والقيمؤة مفاهيم لقيمة النقود هي القيمة الزمنية للنقود والقيمة الحقيقية 

 :المتوقعة للنقود

 (Time Value of Money)القيمة الزمنية للنقود  -1

الذي يتحق  مؤن اسؤتثمار  لنقود هي عبارة عن معدل العائدا  القيمة الزمنية ل

مبلغ من المال خلال فترة نمنية محددة  وفي مجال خال من المخاطرا فاذا كؤا  لؤدينا 

% 5وقام باستثماره في فرصة  ق  معدل عائؤد   9/9/0225دينارفي  022222مبلغ 

لسؤنة نجؤد ا  المبلؤغ في نهاية السنة فعند حسؤاب قيمؤة المبلؤغ المسؤتثمر في نهايؤة ا

دينار اي ا  الثمن المؤدفوع نتيجؤة عؤدم اسؤتغلال مبلؤغ  091222المستثمر يصبح  

دينار وهذا يعني ا  القيمة الزمنية للنقود المحتفظ بهؤا  91222دينار هو  (022222)

 :ستقبلية للمبلغ المذكور كما يليدينار وتم حساب  القيمة الم 91222تبلغ 

 (القيمة الحالية× معدل العائد + ) القيمة الحالية = القيمة المستقبلية 

FV= PV  (1+r)  

FV= 200000(1.08) = 216000                      

ويمكن اشتقاق المعادلؤة التاليؤة لاسؤتخراج القيمؤة الحاليؤة للمبلؤغ المتوقؤع 

 :لحصول علي  بعد مرور سنةا

 

nr

FV
PV

)1( 
  

 =القيمة الحالية
 القيمة المستقبلية

  (معدل العائد+ 9)
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200000
)08.01(

216000



PV  

اختيار معدل خصم مناسب يؤتلائم بيب القيمة الحالية للنقود  وللوصول إلى

مؤؤع طبيعؤؤة الاسؤؤتثمارات المقترحؤؤة والظؤؤروف الاقتصؤؤادية ودرجؤؤة المخؤؤاطر 

 .السائدة في ذلك البلد أو القطاع ومعدلات التضخم

  ((Real Value of Moneyالقيمة الحقيقية للنقود  -2

كمية السؤلع والخؤدمات التؤي نحصؤل عليهؤا عبارة عن قيمة الحقيقية للنقود ال 

بارتفؤاع الاسؤعار ومعؤدل ارتبؤاط ذا المفهؤوم ولهؤمقابل دفع وحدة نقدية واحدةا  

 :التضخم ويمكن احتساب القيمة الحقيقية للنقود  وف  الصيغة التالية

 

الؤرقم القيؤاسي للنقؤود بارتفؤاع ثر القيمة الحقيقيؤة أتوتبل لنا المعادلة أعلاه 

القيمؤة الحقيقيؤة ارتفع الرقم القياسي لاسعار أدى إلى انخفاض كلما فللاسعار 

للنقود وترتبط القيمة الحقيقية للنقود بمعؤدلات التضؤخم لا  الؤرقم القيؤاسي 

للاسعار يتاثر باسعار السؤلع والخؤدمات بصؤورة عامؤة وبمعؤدلات التضؤخم 

 .بصورة خاصة

وكؤا  % 992 والؤرقم القيؤاسي للاسؤعاردينار  92222يبلغ المبلغ المستثمر  :مثال

 .%922الرقم القياسي للاسعار في سنة الاساس 

 =القيمة الحقيقية للنقود
 القيمة النقدية

 الرقم القياسي لاسعار
 ×922 
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استخرج القيمة الحقيقية للمبلغ المذكور في حالة عدم استثماره خؤلال   :المطلوب

 السنة  الاولى؟

 

 9292دينؤار انخفضؤت بمقؤدار  92222القيمة الحقيقية لمبلؤغ  وهذا يعني ا 

 .بسبب ارتفاع الأسعار دينار خلال هذه السنة

 ( (Expected Value of Moneyالقيمة المتوقعة للنقود  -3

حت  نعرف القيمة المتوقعة للمبلغ المستثمر في نهاية فترة الاستثمار لمبلغ  معل 

 ديد احتمال  قؤ  هؤذا العائؤد و سؤبب عؤدم  في المستقبل غير الاكيد لابد من

لمدى  قؤ  العوائؤد وهؤذا الاحؤتمال %  922التاكد ومنح نسبة احتمالية اقل من 

سبب  تاثر العوائد بدرجة المخاطر نتيجة وجود عوامؤل غؤير متوقعؤة ولايمكؤن 

دينؤار وا  احؤتمال  02222فاذا كا  المبلغ المتوقع الحصول عليؤ  ا السيطرة عليها

 :المتوقعة تتحدد على النحو الاتيفا  القيمة % 92ق  بنسبة  ق

 القيمة المستقبلية× الاحتمال = القيمة المتوقعة 

E(v) = P×FV 

 دينار95222=  02222× %92= القيمة المتوقعة  

 =القيمة الحقيقية للنقود
92222 
 ديناراا  9292.9=  922×  992
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                                                                                                                                            الفوائد

لقؤاء المطلؤوب مؤن قبؤل الاشؤخاص او الجهؤات الفائدة عبؤارة عؤن العائؤد 

التنانل عن  الاموال في الوقت الحات من اجؤل الحصؤول تضحيتها بأرسمالها أي 

ن مؤ عائؤد الؤذي يحصؤل عليؤ العلى اشباع اكبر اوثروة اكثر في المسؤتقبلا  اي ا  

عؤن راس  تخلىذي يحصل عليؤ  بسؤبب الؤالمقابل المادي ال يكو  تثمار الأموالاس

ا ومعدل الفائدة هو العائؤد عؤلى اسؤتثمار وحؤدة للفترة التي يتف  عليها المال للغير

ا وبذلك فا  مقدار الفائؤدة س المالأركلفة او هو  راس المال في نهاية الفترة الزمنية

هي المبلؤغ المسؤتثمر ومؤدة الاسؤتثمار ومعؤدل المستحقة يتوقف على ثلاثة عنا  

الفائدةا وعلى هذا الأساس فا  قيمة الفائدة المستحقة تزيد بزيؤادة أحؤد العنؤا  

بل هؤذه العنؤا  وقيمؤة الثلاثة المذكورة مع ثبات العنصرين الآخرين والعلاقة 

 .علاقة طردية الفائدة

ا طيلؤة فؤترة الاسؤتثمار ثابؤتالسؤتثمار لاعلى مبلغ ابسيطة  سب الفائدة الو

فإذا كؤا  ا قيمة الفائدة المستحقة عن كل فترة نمنية ثابتة خلال المدةلذلك تبق  

ا %0سنوات بمعدل فائؤدة سؤنوي  1دينار لمدة  02222راس المال المستثمر بمبلغ 

 :تحقة في نهاية السنة الأولى هي فا  الفائدة المس

 دينار     %9222= 0×02222  

لغ عؤن الفائؤدة المسؤتحقة لكؤل سؤنة مؤن السؤنوات الخمسؤة وهو نفس المب

وا  مجمؤوع الفوائؤد المسؤتحقة في نهايؤة مؤدة ا الأخرى من سؤنوات الاسؤتثمار

 :ا  والتي تقاس كما يليدينار 0222=0×9222= الاستثمار 
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 المدة× معدل الفائدة × المبلغ المستثمر = الفائدة 

م مؤع الفؤترة الزمنيؤة للمؤدة وهنا بيب ا  يتطؤاب  معؤدل الفائؤدة المسؤتخد

ا فإذا كانت مدة الاستثمار سنة فيجب ا  يكو  معدل الفائدة سؤنويا المحسوبة

 : سب كما يلي فإذا كانت مدة الاستثمار بالأيام فا  المدة بالسنوات

 

عؤلى  في نهاية السؤنة ايتم حسابهف (Compound Interest)الفائدة المركبة أما 

بعؤد إضؤافة المبلؤغ المسؤتثمر إلى قيمؤة الفائؤدة المتحققؤة مبلغ الاستثمار المتجمع 

ويصبح أجمالي المبلؤغ المسؤتثمر في نهايؤة الفؤترة ا وهكذا على طول فترة الاستثمار

عبارة عن المبلغ المستثمر في أول السنة مضافا ألي  مقؤدار الفوائؤد المتحققؤة عؤلى 

عنا  الفائدة المركبة عبارة عن المبلؤغ المسؤتثمر في  ويكو ا طول فترة الاستثمار

ومدة الفائدة المركبة وهو عبارة عن عائد وحدة النقؤد في  ا (Principal)أول المدة 

 .نهاية فترة استثمار

 :للاستثمارات وف  الصيغة التاليةويمكن استخراج الفائدة المركبة   

 I = a {(1 + i)
n- 1

} 

الفترة نستخدم ة  الاستثمار مع الفائدة المركبة في نهاية واذا اردنا ا  نعرف قيم 

 :المعادلة التالية

I = a (1 + i)
n 

I المركب  قيمةمعدل ال=  

= 

 عدد الأيام

312 
 =وإذا كانت بالأشهر 

 عدد الأشهر

90 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:05 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

15 

 

مفهوم وأهداف إدارة 
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I سنويال فائدةمعدل ال =  

a المبلغ المستثمر =  

n فترة الاستثمار =  

(1+i)
n عامل الفائدة للقيمة المركبة =  

 1سؤنوات بمعؤدل فائؤدة  92دينؤار خؤلال مؤدة  02222تم استثمار مبلغ :  مثال

 .سنويا%

 ؟احسب الفائدة المركب :المطلوب

 :في نهاية السنة الاولى كما يلي من الممكن ا  نقوم بحساب القيمة المركبة  

I = a (1+ I)
n
  

I = 20000 {(1+ 0.06) 

I = 21200 

 :اما في نهاية السنة الثانية فتكو  القيمة المركبة هي 

I = 21200 (1+ 0.06) 

I = 22472 

 :غ الاصلي كما يليوفي نهاية السنة الثالثة تصبح القيمة المركبة للمبل 

I = 22472 (1+ 0.06) = 23820 

 .وهكذا حت  نصل الى السنة الخامسة 

في نهاية الكتاب لاستخراج   Aومن الممكن الرجوع الى جداول القيمة المركبة 

 :يليسنوات وكما  92لمدة  لمركبة للمبلغ المستثمرقيمة اال

 = 20000 {1+ 0.06}
10
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 = 20000 {1.791} 

I = 35820 
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 المبحث الثاني

 القيمة المستقبلية والقيمة الحالية للنقود

  (Future Value)القيمة المستقبلية : أولاا 

يعد الهدف الاسؤاسي مؤن حسؤاب القيمؤة المسؤتقبلية للاسؤتثمارات هؤو      

 نهايؤة العمؤر الافؤترا  للاسؤتثمار التوصل الى ما يصبح علي  المبلغ المستثمر في

هي تلك العملية التي نتوصل من خلالها إلى  ديؤد مقؤدار التؤدفقات النقديؤة و

وينعكس ذلؤك عؤلى  ا في حالة كو  الفائدة مركبةفي نهاية عمر الاستثمار النهائية 

العائد الذي يصبح مركب أيضا في حالة إضافة المبلغ المسؤتثمر إلى قيمؤة الفائؤدة 

يحسب  بإضافة الفائدة إلى المبلغ الأصلي في نهايؤة كؤل  والعائد المركب ا تحققةالم

 .سنة و سب الفائدة بعد الإضافة

 القيمة المستقبلية لدفعات متساوية 

تؤدفع و تتحقؤ  للاسؤتثمارات المتسؤاوية التؤيالنقدية هي سلسلة التدفقات 

الفترة الزمنيؤة المتفؤ   خلال فترات ثابتة لعدد من السنوات وعادة تدفع في نهاية

بمعن  هخر ا  الفائدة على المبلغ المستثمر التي  سؤب في نهايؤة كؤل مؤدة ا عليها

الاستثمار ستضاف إلى اصل المبلغ المستثمر في السنة السابقة لكؤي نحصؤل عؤلى 

 .جديد للفترة القادمة مبلغ استثمار

ن المبلؤغ المسؤتثمر أي ا  أجمالي المبلغ المستثمر في نهاية كل سنة هي عبؤارة عؤ

وبؤذلك تكؤو  الفائؤدة ا الأصلي في أول المدة نائدا فائدة السنة التي استثمر بهؤا
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البسيطة والمركبة عبارة عن عائد على راس المال المستثمر ويكونا  متسؤاويتل في 

 في حؤؤل ا  الفائؤؤدة المركبؤؤة تتزايؤؤد ا الاسؤؤتثمارعمؤؤر نهايؤؤة السؤؤنة الأولى مؤؤن 

وهؤذا ا راس المال بعد إضافة الفائدة علي  في نهايؤة كؤل سؤنةنتيجة ارتفاع مبلغ 

ن قيؤاس الفائؤدة ويمك يعني عدم ثبات قيمة الاستثمار الذي  سب علي  الفائدة

 :المركبة كما يلي

I= a (1+ i)
n  

a =المبلغ المستثمر 

I =  المركبة قيمةمعدل ال  

n = الفترة الزمنية 

 .سنويا% 2سنوات بفائدة  5لمدة ية كل سن  في نهادينار  02222استثمر مبلغ  :مثال

 المركبة على المبلغ المذكور؟ قيمةاحسب ال :المطلوب

I= a (1+ i)
n  

I =20000{(1+0.07) 
8
 

I =20000{10.260} 

I = 205200 

 القيمة المستقبلية لدفعات متعددة

في  غؤير المتسؤاوية يتم حساب القيمة المستقبلية لمجموعة من المبالغ المسؤتثمرة

من خلال حسؤاب القيمؤة المسؤتقبلية لمجموعؤة الودائؤع التؤي ا تواريخ متعددة

فلو فرضنا ا  أحد المسؤتثمرين أودع ا تضاف إلى المبلغ الأصلي في أوقات متعددة

 :نهاية كل سنة المبالغ التالية في المصرف في
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 دينار 02222 السنة الأولى

 دينار 00222 السنة الثانية

 دينار 32222 السنة الثالثة

 دينار 30222 السنة الرابعة

 دينار 12222 السنة الخامسة

 فما هو المبلغ الذي يحصل علي  في نهاية السنوات المذكورة؟ا سنوات 0ولمدة 

لغرض حساب القيمة المستقبلية سنقوم بإضافة الفائدة على المبلغ المستثمر في 

نية لمدة ثلا  سنوات والمبلغ والمبلغ في السنة الثاا السنة الأولى لمدة أربعة سنوات

أمؤا المبلؤغ ا في السنة الثالثة لمدة سنتل والمبلغ في السنة الرابعة لمؤدة سؤنة واحؤدة

مكؤن التوصؤل إلى المودع في السنة الخامسة فلا يؤتم احتسؤاب الفائؤدة عليؤ  وي

 :النتيجة كما يلي

 لقيمة المستقبليةا (*ف+1)المعامل     فترة الاستثمار المبلغ المستثمر نهاية السنة

 01322 2159. 1 02222 الأولى

 05900 1579. 3 00222 الثانية

 33220 10259. 0 32222 الثالثة

 31202 059. 9 30222 الرابعة

 12222 9 2 12222 الخامسة

 913202   902222 المجموع
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 القيمة المستقبلية للاستثمارات لدفعات متعددة 

= المبؤؤالغ المسؤؤتثمرة للؤؤدفعات المتعؤؤددة  أذ  القيمؤؤة المسؤؤتقبلية لمجمؤؤوع

 :بير عنها بالرسم البياني التاليويمكن التع ا دينار92259.9

 

 ((Present Value القيمة الحالية: ثانياا 

يعتمد هذا المفهوم على أساس ا  القيمة الحالية لدينار اليوم اكبر من قيمت  في 

  المستقبل

وللمؤدة  الخصؤم بنفس معدل هلغ المستثمراالمبالحالية عبارة عن قيمة والقيمة 

ويصؤبح  او الحصول على التدفقات النقديؤة المتبقية حت  تاريخ استحقاق الدين

وفؤ  معؤدل الخصؤم  لهؤذا اليؤوم مساويا للقيمة الاسؤمية  لغ المتحققاأجمالي المب

 الاسؤتثمار عؤنتوقع تدفقها لموتقيس لنا القيمة الحالية الدفعات النقدية اا المختار

و سب القيمة الحالية بعكؤس طريقؤة احتسؤاب القيمؤة المسؤتقبلية  في المستقبل

وبذلك فا  القيمة الحالية للمبلغ المسؤتثمر تصؤبح اقؤل بسؤبب خصؤم الفوائؤد 

ا (Discounting) ولذلك تسم  أيضا هذه الطريقة بأسلوب الخصؤما المركبة من 

02222 00222 32222 30222 12222 

12222 

33220 

31202 

05900 

01322 

913202.9 

2 9 0 3 1 0 

 المجموع للقيمة المستقبلية للمبالغ المستثمرة
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اس فرضؤية إمكانيؤة وجؤود فؤرص بديلؤة لاعؤادة وتبن  هذه الطريقة على أسؤ

وتسؤتخدم طريقؤة القيمؤة الحاليؤة ا الاستثمار و قي  العائد على المبلؤغ المؤذكور

لمعالجة الانتقادات الموجهة لطرق اختيار الاستثمارات الأخرى التي لاتاخذ بنظر 

يؤار وبذلك تكو  معا أي القيمة الزمنية للنقود الإيرادات  فالاعتبار توقيت تد

ساب صؤافي حلاتخاذ القرارات الاستثمارية عند اختيار البدائل المتاحة من خلال 

قبل الاستثمار وإذا كانت النتيجة سالبة نفإذا كانت النتيجة موجبة ا القيمة الحالية

ساب القيمؤة الحاليؤة لأي مبلؤغ باسؤتخدام جؤداول القيمؤة حويمكن ا نرفض 

 :لتاليةووفقا للمعادلة ا الحالية لدينار واحد

 : أحيث 












nn
i

VV
)1(

1
0 

V0  =  القيمة الحالية للمبلغ المتوقع استلام  في المستقبل  

Vn  =    المبلغ الذي نستلم  في المستقبل  

1/(1+i)
n  

=
 
 يمثل عامل الفائدة للقيمة الحالية

n  = عدد السنوات 

ينؤار كعائؤد د 92222يرغب أحد المستثمرين الحصول على مبلؤغ  :(1)رقم مثال 

 .سنوات 92 سنوي لفترة

للاسؤتثمار المؤذكور إذا كؤا  للتدفقات النقديؤة احسب القيمة الحالية  :المطلوب

 ؟%5سعر الفائدة 
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سنوات نجد  لعشروصف ا%5و ت عمود  (D)من جداول القيمة الحالية  :الحل

تكؤو  اجمؤالي  القيمؤة  وبتطبيؤ  المعادلؤة أعؤلاه 1.292 ا  معامل الخصم هو

 :الداخلة لمدة عشر سنوات كما يليالية للتدفقات النقدية الح

 











100
)08.01(

1
10000V  

V0 = 10000{6.710} = 67100 

 القيمة الحالية لمجموع التدفقات النقديةصافي 

(Net Present Value Affaires Of Cash Flows) 

يؤة القيمؤة الحال اجمؤالي لحصول على صافي القيمة الحاليؤة نقؤوم باسؤتخراجل

ا  المبدئيؤةلفة الاسؤتثمار ك ونطرحها منللتدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها 

اما اذا (D)فاذا كانت التدفقات النقدية متساوية نذهب الى جداول القيمة الحالية 

كانت التدفقات النقدية على طول عمؤر الاسؤتثمار غؤير متسؤاوية نختؤار عامؤل 

ذه الحالة نقوم بمعاملؤة كؤل تؤدف  نقؤدي وفي ه (C)القيمة الحالية من الجداول 

معؤدل  معرفؤة بالقيمة الحالية ل  والمستخرجة مؤن جؤداول القيمؤة الحاليؤة بعؤد

الخصم وحسب السنة التي يتحق  بها التدف  سواء كؤا  داخؤل إلى المشرؤوع أو 

 .خارج من 

وقؤد عؤرض ا دينار 30222ترغب إحدى الشركات إنجان مشروع بكلفة  :مثال

 وكانت التدفقات النقدية للبديلل (B اA)ل لإنجان هذا المشروع عليها بديل

 :كما يلي لفترة ثلاثة سنوات

احسب القيمة الحالية للتدفقات النقدية للبديلل وبل أي بديل افضل  :المطلوب

 ؟%92اذا علمت ا  معدل الخصم 
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 Bالتدف  النقدي للبديل  A التدف  النقدي للبديل السنة

 90222 32222 الأولى

 90222 32222 الثانية

 90222 92222 الثالثة

 :الحل 

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية  القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

 Bالبديل A البديل السنة

 32320= 4870.  ×  90222  02022 =9.90×32222 الأولى

  01252=8262.×32222 الثانية

  2092=0.751 ×92222 الثالثة

 32320 09012 موعالمج

 2320=  30222 - 32320 01012  59560-35000 = صافي القيمة الحالية

اكبر من أجمؤالي القيمؤة ( A)جمالي القيمة الحالية للتدفقات النقدية للبديل إ  إ

القيمة صافي   لأ (A) ا  الاختيار سيكو  للبديلوا (B)الحالية للتدف  النقدي 

 للبؤديل  صافي القيمة الحالية هي اكبر منو ا دينار 01012الحالية لهذا البديل هي 

(B) 2320 دينار بعد طر  الناتج من كلفة الاستثمار. 

 :استعمالات القيمة المستقبلية والقيمة الحالية

تلفؤة عنؤد خلاحظنا الفروقات في النتائج للتدفقات النقدية للاسؤتثمارات الم 

اسؤتعمال تقبلية في حسابها ويمكؤن استعمال تقنيات القيمة الحالية والقيمة المسس
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في  ديؤؤد الالتزامؤؤات والعوائؤؤد القيمؤؤة الحاليؤؤة والقيمؤؤة المسؤؤتقبلية  تقنيؤؤات

للاستثمارات لغرض تقييمها بصورة صحيحة او  ديد حجم الالتزامؤات عؤلى 

 :هي هذه الاستعمالاتوالمستثمر 

 :(سعر الفائدة الضمني)   المونعة ديد نسبة الزيادة في الأربا -1

القيام بادخار مبلؤغ خؤلال عؤدد مؤن  ستثمرينتتطلب بعل الحالات من الم

السؤندات الديو  التي اسؤتفاد منهؤا او قيمة  اءطفيقوم باالسنوات القادمة لكي 

مؤن ويمكؤن ا بالإنفؤاق الرأسؤماليللقيؤام  ؤتهيؤأو الالشركات  المصدرة من قب

المبلؤغ  حجؤم ديد وواحد  خلال جداول القيمة المركبة المستقبلية السنوية لدينا

اسؤتخدام  مؤن خؤلالمسؤتقبلا  دفعؤ ويتطلب الأمر  ستثمرالملتزم ب  من قبل الم

كلفة اسؤتبدال الأصؤول ا  نحدد وبنفس الطريقة يمكن ا الفائدة المركبة تقنيات

 .بعد انقضاء عمرها الإنتاجيالتي استهلكت الثابتة 

 2000)) 0225//9/1في  فؤدينراتبلغ قيمة السندات الصادرة عن شركؤة ال :مثال

واقؤتر  ا ولمؤدة عشرؤ سؤنوات%92دينار بفائدة قؤدرها  922222سند بقيمة 

 المؤؤدير المؤؤالي تخصؤؤيص مبلؤؤغ سؤؤنوي ابتؤؤداء مؤؤن السؤؤنة الأولى أي في نهايؤؤة 

 ونظؤؤرا لوجؤؤود ا  لإطفؤؤاء قيمؤؤة السؤؤندات بعؤؤد انتهؤؤاء مؤؤدتها 0223سؤؤنة 

عؤلى % 0شركة على فائدة قؤدرها فرص استثمار لهذا المبلغ فيتوقع ا   صل ال

 .المبلغ المخصص

 ديد المبلغ الذي بيب عؤلى الشرؤكة تخصيصؤ  سؤنويا للوصؤول إلى  :المطلوب

 ؟0295دينار حت  سنة 922222تجميع مبلغ 
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في نهايؤة الكتؤاب ونسؤتخرج في القائمة المرفقؤة  (B)رقم الجداول  ذهب الىن

سؤنوات وبفائؤدة  92 لفؤترة ينار واحددل السنوية قيمة المركبة المستقبليةمعامل ال

 :ونقوم بقسمة المبلغ الملتزم ب  على القيمة المركبة وكما يلي 90.025 فنجد قيمت % 0

 

 :( (Amortization Of Loansالقروض   ديد القسط السنوي لاستهلاك -8

ديؤد مقؤدار القسؤط تح  بيتطلب الأمر قيام عند الاقتراض من قبل المستثمر

ويشؤمل مع الفوائد المترتبؤ  عليها الى الجه  المقرضة الذي سيقوم بدفع السنوي  

ونسؤتخدم أسؤلوب الفائؤدة ا هذا المبلغ تسديد القرض والفائؤدة المترتبؤة عليؤ 

نظؤرا لمعرفتنؤا المسؤبقة بقيمؤة  والفوائؤد المركبة لاستخراج قيمة القسط السنوي

 .الفائدة القرض وفترة التسديد ومعدل

 شيددينار من مصرف الر 022222على قرض بمبلغ العروبةحصلت شركة  :مثال 

ا  وكؤؤا  شروط التمويؤؤل ا  يؤؤتم تسؤؤديد %5لتمويؤؤل شراء معؤؤدات بفائؤؤدة 

 .سنوات 92الأقساط السنوية في نهاية السنةا مع العلم ا  مدة القرض 

 استخراج قيمة دفعة تسديد القرض؟ :المطلوب

 :مة القسط السنوي يمكن تطبي  المعادلة التاليةلغرض استخراج قي

  (أ ع ف )س =   م

 مبلغ القرض=  م

 قيمة القسط=  س

بفائؤدة (  ) معامل القيمة الحالية للدفعات السنوية لعؤدد مؤن السؤنل=  أ ع ف

 .محددة

 =قيمة الدفعة السنوية 
922222 

90.025 
 ديناراا المبلغ المطلوب تخصيص  كل سنة 2902=  
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 1.292= بالرجوع إلى الجداول المرفقة نجد ا  المعامل  :الحل

 

 

ا  ذلك يعني ا  قيمة القسط السنوي الذي يتطلب دفع  للجهة المقرضة هؤو 

 .دينار ويتضمن المبلغ الأصلي والفوائد المستحقة 09521

 :(Sinking Fund)  ديد الدفعة السنوية لأقساط الإطفاء -3

لية أو نسبة الزيؤادة في يتطلب الأمر أحيانا  ديد معدل الفائدة الضمني لعملية ما

فعند الاستثمار في الأسهم العادية يتطلب معرفة اتجؤاه تونيؤع الأربؤا  أي  الأربا ا 

معدل النموا  ويكو  ذلك من خلال معرفة نسبة الزيادة في الأربا  المونعة من قبل 

ساب ذلك من خلال قسؤمة الأربؤا  حالشركة التي نرغب شراء أسهمهاا  ويمكن 

كل سهم في السنة الأولى المختارةا  وباستعمال جداول الفوائد المركبؤة في المونعة على 

التي تعطينا معامل الفوائد المركبة لدينار واحد  ت فائدة معينة وهؤي  القائمة المرفقة

 .تعد نسبة الزيادة في الأربا  السنوية  في الوقت نفس

تؤاج ألا جهؤزه يرغب أحد المستثمرين شراء اسهم شركة ابن خلؤدو  لان :مثال

دينؤار  (00.25)و ا دينؤار( 02) 0220فإذا كانت الأربا  المونعة لعام  لدقيق ا

 .0222لعام 

 . ديد نسبة الزيادة في الأربا  لسهم شركة ابن خلدو  :المطلوب

من المعطيات أعلاه نلاحظ ا  معامل الفائدة للقيمة المركبؤة أي نسؤبة الزيؤادة  :الحل

  0222وهو حاصل قسمة الأربؤا  المونعؤة لعؤام 9.921 في الأربا  يكو  بمقدار

 = قيمة دفعة تسديد القرض 
022222 

1.292 
 ديناراا تقريباا  09521=  

 = ة وعند تطبي  المعادلة المشتق

 م

 أ ع ف
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التؤي  (A) ا  وبالعودة إلى جداول القائمة المرفقؤة0220على الأربا  المونعة لعام 

تعطينا معامل الفوائد المركبة لدينار واحد  ت فائدة معينة لمؤدة سسؤة سؤنواتا  

يقؤع  ؤت عمؤود  مقابل السنة الخامسؤة 9.921 وبما ا  معامل الفوائد المركبة هو

 %.0فا  نسبة الزيادة في الأربا  المونعة تساوي % 0الفائدة 

 :لقيمة الحالية للبدائل المختارةاستخرج صافي ا-4

لمخاطر القيمة الزمنيؤة للنقؤود بسؤبب طويلة الأجل  تتعرض النفقات الرأسمالية

متؤ  ا وتعرض التدفقات النقدية الناجمة عن هذه الاستثمارات للمخاطر والتضؤخم

لابد من مقارنؤة التؤدفقات من بيت الاستثمارات المقترحة اختيار البديل الأمثل يتم 

عملية المفاضلة بعل الإعتبار العامؤل تأخذ مع التدفقات الخارجةا والداخلة النقدية 

الزمنيا أي التوقيتات التي تتدف  بموجبها الأموال الخارجة والداخلؤة الى المشرؤوع 

صافي القيمة الحاليةا إذ يقوم هذا الأسؤلوب عؤلى أسؤاس  وذلك باستخدام أسلوب

احتساب التدفقات النقدية معتمدة على جؤداول القيمؤة الحاليؤة للنقؤودا لأ  قيمؤة 

 . تختلف عن قيمتها في المستقبلالآ  النقود 

ويتطلؤب الإنفؤاق ( ب ا  أ)تم عرض بديلل لإنجان احؤد المشؤاريع همؤا  :مثال

 . دينار 922222وعل المشرالإستثماري لهذين 

اختيار أي من البديلل المذكورين أكثر جدوى باحتساب صافي القيمة  :المطلوب

النقديؤة  التؤدفقاتكانؤت و ا %92الحالية إذا علمت ا  معدل الخصؤم كؤا  

 :المتوقعة كما يلي
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  التدفقات النقدية التدفقات النقدية

 السنة (أ ) بديل  (ب)بديل 

 ولىالسنة الأ 02222 30222

 السنة الثانية 02222 30222

 السنة الثالثة 02222 02222

 السنة الرابعة - 02222

 السنة الخامسة - 02222

 المجموع 902222 932222

ففي مثالنا أعلاه يمكن إسؤتخراج القيمؤة الحاليؤة للتؤدفقات النقديؤة بعؤد   

 :ليويمكن احتساب التدفقات كما ي الرجوع الى جداول القيمة الحالية

 السنة المبلغ القيمة  الحالية للتدفقات النقدية

10102 02222 ×2.929 9 

19322 02222×2.501 0 

90202 02222×2.209 3 

 المجموع 929222

 (أ ) دينار صافي القيمة الحالية للبديل  9222=  922222 - 929222
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 (ب) صافي القيمة الحالية للبديل 

 القيمة الحالية المبلغ السنة

1 30222 ×2.929 39590 

8 30222 ×2.505 05952 

3 02222  ×2.209 90202 

4 02222×2.153 93112 

7 02222×2.109 90102 

 929590 المجموع

 (.ب) دينار صافي القيمة الحالية للمشروع  9590=  922222 – 929590

ثؤر لأ  صافي القيمة الحالية للتدفقات النقديؤة لؤ  أك( ب) إذاا نختار المشروع 

 .(أ ) من صافي القيمة الحالية للمشروع 

 أسئلة الفصل الثاني

 اذكر مفاهيم القيمة الزمنية للنقود؟: 9س

 .بل مكونات معدل الخصم المختار لتقييم الاستثمارات: 0س

دينؤار  122222لغرض الاستثمار في أحؤد المشؤاريع تؤم اقؤتراض مبلؤغ : 3س

 .سنوات 0بفترة تسديد % 5بفائدة مركبة 

 .استخراج الدفعات اللانمة لتسديد أقساط القرض مع الفوائد :طلوبالم 
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يرغؤؤب أحؤؤد المسؤؤتثمرين شراء سؤؤهم شركؤؤة بغؤؤداد لانتؤؤاج الأجهؤؤزة : 1س

 0225ديناراا ولسؤنة ( 12) 0220الإلكترونية وكانت الأربا  المونعة لسنة 

 .ديناراا ( 10)

 .د ديد نسبة الزيادة في الأربا  لسهم شركة بغدا :المطلوب
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 الفصل الثالث

  في الاستثمار العائد والمخاطر
( Return & Risk) 

 

 المبحث الاول

 (Return On Investment) العائد على الاستثمار

العائد عبارة عن مجموع المكاسب أو الخسائر الناجمة عن الاستثمار خلال فترة 

ر ممكؤن مؤن تعني الاستثمار في أصول تولؤد اكؤبر قؤدفالربحية اما نمنية محددةا 

العائد هو مقؤدار الامؤوال المضؤافة الى وهذا يعني ا  العائد مع خفل التكلفةا 

 والعائد قد يكو  عؤلى شؤكلا والذي يؤدي الى تعظيم الثروة المال الاصلي راس

 عوائؤد مطلوبؤةمتوقعة لاتتصف بدرجة التاكد الكامؤل او عوائداو عوائد فعلية

وقد يكو  هؤذا استثمار عائد ل ك نجم عنيالمستثمر بتحقيقها مستقبلاا  و يرغب

ا  اذ ا  الزمن يعد المتغير الذي  ل  التوان  بل الرغبؤة في إبيابي أو سلبي العائد

 اتنجا  الإسؤتثمار نسبةوترتبط طراخ قي  العائد المتوقع والقدرة على  مل الم

 طراخؤالما  وعلي  نقول لكل إستثمار درجؤة مؤن طرالتي تتعرض لهااخبدرجة الم

وعؤلى  طراخؤلمعلاقة طردية بل العائد والمخؤاطر أي كلؤما ناد العائؤد نادت االو

المستثمر ا   تار المواننة بل العائد والمخاطرا اي يحدد العائد المتوقؤع الحصؤول 

 .طر المقبولة من قبل اخعلي  و ل  لدي  الرضا وفقا لدرجة الم

 

 العائد على الاستثمار :المبحث الاول •

 أنواع المخاطر :المبحث الثاني •

 مصادر المخاطر :المبحث الثالث •

 قياس العائد والمخاطر :المبحث الرابع •
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 51 العائد والمخاطر في الاستثمار

ة الاسؤتثمارية لانؤ  يحؤدد ووفقا لذلك يعد العائد احد اهم متغؤيرات العمليؤ

بعنؤ  هخؤر ا  المسؤتثمر مؤتم  معدل الزيادة في الثروة التي يطمح اليها المسؤتثمر

معؤدل العائؤد الؤذي بالتؤي يعؤبر عنهؤا  (Added Value) بمقدار القيمة المضافة

 يحسب بمقدار التغير في ثروة المستثمر خلال فترة معينة مؤن الؤزمنا ويسؤتخرج

ة المستثمر في نهاية المدة مؤن ثروتؤ  في بدايؤة المؤدة وقسؤمة بطر  ثرو هذا المعدل

الناتج على ثروة المستثمر في بداية المدةا وا  العائد المناسب هؤو الؤذي لايقؤل في 

الذي  قق  المشؤاريع المماثلؤة والتؤي تتعؤرض لؤنفس  العائدمستواه عن مستوى 

 قيقيةة على القيمة الحامر مهم للمحافظ المطلوبطرا  ا   قي  العائد اخالم درجة

 . نيادتها ل والطمو  نحولثروة المستثمر ب

عتمد على العوائؤد المتوقؤع الحصؤول عليهؤا يأي مشروع  نجا  الاستثمار فيا  

طر التي تتعرض لها هذه العوائدا ولكي نصل إلى الاسؤتثمار الأفضؤل اخودرجة الم

تلف في أوقات  ققهؤا يتطلب الأمر حساب العائد والمخاطرا وطالما ا  العوائد تخ

العائؤد  بمعؤدلاو (Discount Rate) فيتحتم علينا معالجتها بمعؤدل خصؤم معؤل

ا  معدل العائد المطلوب يتضمن معدل العائد الحقيقي ومعؤدل  المطلوب  قيق ا 

التضخم والمخاطر التي يتعرض لها التدف  النقدي خلال فترة الاستثمار والتي قؤد 

يرات للعوائؤد عؤن واقؤع  ققهؤا والقاعؤدة تقؤول بؤا  تؤدي إلى انحراف التقؤد

 .المستثمر الذي يرغب الحصول على عائد مرتفع علي  ا  يتحمل المزيد من المخاطر

عؤلى  ابتؤداءا  بناء دراسات الجدوى الاقتصؤادية للاسؤتثمارات المختلفؤةيتم و

عؤلى  وترتبط درجة النجا  في  قي  العائد ا علي  أساس العائد المتوقع الحصول
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 التدفقات النقديؤة المتوقؤع  قيقهؤا عنللعائد الفعلي الانحراف درجة التشتت و

 . المخاطر التي يتعرض لها المشروعأنواع بسبب 
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 55 العائد والمخاطر في الاستثمار

 (6)شكل رقم   

 العلاقة بل العائد والمخاطر

                                                                        

 المؤؤثرة عؤلى  قيؤ  عنؤا الالتدف  النقدي السنوي مؤن أهؤم  صافي ويعد

بعوامل متعددة مما بيعل من عمليؤة التقؤدير تواجؤ   هذا التدف الربحيةا ويتأثر 

غؤير  بسؤبب المتغؤيرات والخارجؤة صعوبات في ضبط التدفقات النقدية الداخلة

كا  العائد مطابقاا للتقؤديرات  حيث  ق  جميع الإستثمارات عائد سواء المتوقعة

ولكل مشروع درجة  طراخالم درجةالمتوقع بالمتنبأ بها أو أقلا  وترتبط دقة العائد 

طرا  والعلاقة بل العائد والمخاطر هي علاقة طردية كما يبينهؤا الشؤكل اخمن الم

فكلؤما ناد  ا إذ يبل لنا الخط العمودي العائؤد والخؤط الأفقؤي المخؤاطر( 1)رقم 

الخطر التي تتعرض لهؤا الإستثمارات حسب درجة  وتتنوععائد نادت المخاطر ال

 او خاليؤة مؤن الخطؤر فهناك استثمارات ذات درجة مخؤاطر منخفضؤة عوائدهاا 

ا   واستثمارات ذات درجة زانة الحكومية قصيرة الاجلالخ اذوناتكالإستثمار في 

وبظؤروف غؤير لمسؤتقبل مخاطر مرتفعة مثل الأسهم العادية لارتباط عوائؤدها با

 المخاطر 

 

 العائد    
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ا   وهنؤؤاك اسؤؤتثمارات ذات مخؤؤاطر متوسؤؤطة مثؤؤل سؤؤندات الشرؤؤكات كؤؤدةؤم

ومؤن ا  لحملؤة السؤندات تمنح الأولوية في الحصول على الإيرادالتي و المضمونة

من الإستثمار ولكن من الممكؤن  الحصول علي  العائد المتوقع دقةد يد  الصعوبة

مالي لهذا العائد الذي يساعد على تقؤدير العائؤد إطار للتونيع الإحتب   يتم التنبؤأ

  .المتوقع وكذلك تقدير المخاطر المحيطة بهذا العائد

ويعد احتساب معدل العائد الحقيقي احؤد اهؤداف ادارة الاسؤتثمار ونقصؤد 

بالعائد الحقيقي هو العائد المطلوب من المستثمر مقابل السما  باستغلال اموالؤ  

ن كلفؤة تاجيؤل الاسؤتهلاك مؤن قبلؤ  اوعؤدم قيامؤ  من قبل الغير وتعويض  ع

ك فكل مستثمر يطلب معدل مؤن العائؤد عؤلى لبالاستثمار بصورة مباشرةا  ولذ

 :استثمارات ا ويتشكل معدل العائد من العنا  الاتية

وهو العائد الذي يقتنع ب  المسؤتثمر  :Rate Real Return)) العائد الحقيقي معدل -1

 .بهدف الحصول على عائد مستقبلا ل  في الفترة الحاليةمقابل تنانل  عن امو

وهي النسبة التي تعوض المسؤتثمر عؤن  (:(Inflation Rateالتضخم  معدل -8

واذا اخؤذنا تؤاثير العنصرؤين اعؤلاه  الانخفاض في القوة الشرؤائية للنقؤودا 

 :بالطريقة التالية الخالي من المخاطر يمكن حساب العائدف

 نسبة التضخم+ ة الحقيقي فائدةنسبة ال =المخاطرالعائد الخالي من 

RF= Real.Int + Inflation rate  

وهو مقدار ما يدفع  المقترض تعويضؤا  (:Risk Premium) علاوة المخاطر -3

رأس المال وتساوي العائد مطؤرو  منؤ    على قالتي يمكن  تتح عن المخاطر

 .RP = R -RFالعائد الخالي من المخاطر 
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 92 العائد والمخاطر في الاستثمار

عة من العوامل المؤثرة على العائد منها فترة الاستحقاق ومخؤاطر وهناك مجمو

عدم الوفاء ومدى امكانية تسييل الاداة الاستثمارية في الوقت المناسؤب وحجؤم 

المخاطر التي يتعرض اليها العائد وقابلية الاداة الى الاستدعاء و معدل الوؤيبة 

التي   (Sunk Cost)ليف الغارقةالتي تتحملها الاداة الاستثماريةا  اضافة الى التكا

هي عبارة عن كلفة البحو  والدراسات والاستشارات التي يتحملها المسؤتثمر 

عند البحث عن الفرصة الاستثمارية المناسبةا   وكلفة الفرصة البديلة لاستخدام 

الموارد المتاحة ومعدل التضؤخم المتوقؤع اي ا  يكؤو  معؤدل الخصؤم متضؤمنا 

وقعةا  وعلى المستثمر ا  يحلل كل عنصر مؤثر عؤلى العائؤد لمعدلات التضخم المت

 .بهدف  ديد مقدار العائد ودرجة المخاطر التي تتعرض لها الاستثمارات

  :طرق قياس العائد

يمكن قياس العائد باستخدام النسب المالية فيتم استخراج نسبة العائؤد عؤلى 

 في حالؤة وراق الماليؤةبؤالاالاستثمار والعائد على حقوق الملكية وعائد الاحتفا  

مؤن ستثمارية استخدام المحفظة الا الاحتفا  بها لفترة معينة والعائد المرجح عند

 : عن ذلك بالنسب التاليةيريمكن التعبقبل المستثمر و

1
I

R
ROI  

Return On Investment (ROI) لعائد على الاستثمارا=  

R =    العائدقيمة  

I =    تثمارالاسمبلغ  

مقدار العائد أي صؤافي ( (Return On Investmentويقيس لنا العائد على الاستثمار 

الربح الذي نحصل علي  من كل دينار مسؤتثمر في الأصؤول التؤي يمتلكهؤا المشرؤوع 

 .سواء اكانت ممولة من المالكل او مقترض  من خارج المشروع خلال الفترة المالية
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الذي يعؤد مقيؤاس لمقؤدار  :(Return On Equity) العائد على ح  الملكية -4

لتوليؤد  والمتاجرة في الملكيؤة في استغلال أموال المالكل إدارة الاستثماركفاءة 

 : الأربا  بعد الويبة فيتم حساب  كما يلي

E

R
ER /                                               

E = ح  الملكية  

Return on Equity =  العائد على ح  الملكية   

ويقيس لنا العائد المتحقؤ   :(Holding Period Yield)عائد فترة الاحتفا  -5

ا وتاخؤذ هؤذه من المحفظة الاستثمارية خلال فترة الاحتفا  بالأوراق الماليؤة

العوائد على الاسؤتثمار في الاوراق الماليؤة اشؤكال مختلفؤة فمنهؤا عبؤارة عؤن 

في حالة كؤو  الاصؤول عبؤارة عؤن حقؤوق ( (Dividendsتونيعات الاربا 

اذا كانؤت الاصؤول عبؤارة عؤن ادوات (Interest) ملكيةا وعلى شكل فوائؤد

الناتجة عؤن الفؤرق   (Capital gains)دينا  ويضاف اليها  الاربا  الراسمالية  

 :ويمكن حساب العائد كما يلي بل سعر شراء  وسعر بيع الاصول الماليةا 

InvestmentofValueBeginning

InvestmentofValueEnding
HPR   

HPY= HPR- 1 

Holding Period Yield (HPY) =  عائد فترة الاحتفا  

وفي نهايؤة العؤام اسؤتلم  0225دينؤار في بدايؤة عؤام  122تم استثمار مبلؤغ  :مثال

 .دينار 112المستثمر 
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 90 العائد والمخاطر في الاستثمار

 ؟(HPY)استخرج العائد على فترة الاستثمار-9 :المطلوب

4.1
400

440
HPR  

HPY = 1.4-1=0.40 

 = 40% 

ويمكؤن قيؤاس العائؤد عؤلى فؤترة : عائد فترة الاحتفا  لمدة سنة واحؤدة -0

الاحتفا  بالاداة الاستثمارية  من خلال معرفة مقدار الاربا  الجارية والاربؤا  

 :الرسمالية التي يحققها الاصل المحتفظ ب  وكما يلي

B

BOt

P

PPD
YieldPeriodHoldingHPY

)(
)(


  

Dt التدفقات الجارية =  

PB  سعر البيع =  

PO  سعر الشراء =   

n  عدد السنوات =  

دينار  95بمبلغ  افدينشراء أسهم شركة الر 9/9/0222قرر أحد المستثمرين في :مثال

دينؤارا وقؤد حصؤل المسؤتثمر  95.022 بمبلغ 39/90/0222للسهم وقام ببيع  في 

 .ونعة في نهاية السنة المذكورةالمربا  لااعن قيمة دينار  2.122 مبلغ على

 بل مقدار العائد المتحق  عن عملية شراء وبيع السهم؟ :وبالمطل 

B

BOt

P

PPD
YieldPeriodHoldingHPY

)(
)(
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18

)18000500.18(600.0 
HPY  

 %2.17172.0
18

1.1

18

500.0600.0
or


  

عائد فترة الاحتفاط لفترة اكثر من سنة ويمكن حساب العائد لفترة اكثؤر  -3

 :من سنة بالمعادلة التالية

 

دينؤار  1دينار وبعد اربع سنوات تؤم بيعؤ  بمبلؤغ  4 تم شراء سهم بمبلغ  :مثال

 دينار 2.022وحصل المستثمر على ربح جاري بمقدار 

احسب مقدار العائد الذي حقق  المستثمر على السهم المؤذكور خؤلال  :المطلوب

 :فترة الاحتفا  ب 

 

2

2

4

2.2

2

46

4

)46(200.0






 

= 0.55 ÷ 1. 0 = 55%   

 (Risk) المخاطر

لا بد من القول ابتداءا أ  الواقع يؤكد بأننا نعمل في ظروف تتسؤم بقؤدر مؤن 

عدم التأكد بالنسبة للتدفقات النقدية المتوقع الحصول عليهؤا مسؤتقبلاا وفي مثؤل 

هذه الظروف لا يمكن  ديد حجم العائد المتوقع بدقةا  ومن هنا جؤاءت أهميؤة 

خاطر في الإستثمار التي ترتبط بإحتمال وقوع الخسائر نتيجة عدم  قيؤ  دراسة الم

العوائد المتوقع الحصول عليها مستقبلااا  فكلما ناد إحتمالات وقوع الخسارة كلما 

 = العائد على الاحتفا  بالسهم لأكثر من سنة 
(PO-PB) 

0 
÷ 

Dt(PO-PB) 
n 

 لاحتفا  بالسهم لأكثر من سنة العائد على ا
(PO-PB) 

0 
÷ 

Dt(PO-PB) 
n 

HPY= 
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 91 العائد والمخاطر في الاستثمار

كا  الإستثمار أكثر خطورة والعكس صحيح لأ  العائد هو العنصر الأساسي في 

العنصرؤ الكمؤي للمخؤاطر  ونستطيع تقدير المخاطر مؤن خؤلال ربؤط الإستثمار

 .المتمثل بدرجة المخاطر بمعدل العائد على الإستثمار

من الصعوبة  ديد معدل العائد المتوقع الحصؤول عليؤ  بدقؤة ولؤذلك فؤا  

ثمر يضع اطار للتونيع الاحتمالي للعائد وهذا التونيع يتضمن جانبل الاول تالمس

و مقدار المخاطر التي يتعؤرض هو مقدار العائد المحتمل الحصول علي  والثاني ه

وهؤذا  المتغؤيرا  همؤا اسؤاس اتخؤاذ القؤرار الاسؤتثماريا   لهؤا العائؤد المطلؤوب

فالمخاطر هي إحتمال فشل المستثمر في  قي  العائد المتوقع على الإستثمار وبذلك 

نستطيع القول بأ  المخاطرة هي مقدار التغيؤير الحاصؤل في العوائؤد المتوقعؤة في 

سبب ظروف المشروع أو الظؤروف الخارجؤة عؤن سؤيطرت ا  وتعؤرف المستقبل ب

 "في العائد الفعؤلي مقارنؤة بالعائؤد المتوقؤع (Variability)التغير "المخاطر بأنها 

 .فكلما كا  التغير أكبر كا  خطر الإستثمار أعلى والعكس صحيح

 "فرصة تكبد اذى او تلف او تر او خسؤارة"ويعرف ويبستر المخاطر بأنها 

 .و تعريف مقبول ولكن  لايتطرق الى قياس المخاطروه

مدى احتماليؤة  ديد ولمعرفة درجة المخاطر التي يتعرض لها الاستثمار لابد من 

حدو  المخاطر لا  معدل العائد هو اهم نؤاتج ومحصؤلة للاسؤتثمار ولايسؤتطيع 

ع المستثمر مسبقاا معرفة العائد الذي يحصل علي  ولكن مؤن الممكؤن صؤياغة تونيؤ

احؤؤتمالي لمعؤؤدلات العوائؤؤد المحتملؤؤةا ويمكؤؤن ا  يكؤؤو  التونيؤؤع الاحؤؤتمالي امؤؤا 

موضوعي او شخصي ويمكن ا  نشكل التونيع الاحؤتمالي الموضؤوعي بؤالاعتماد 

على البيانات التار ية وعادةا نستطيع الاعتماد على الاحتمالات التار يؤة لمعؤدلات 
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حتمالات المسؤتقبلية والتؤي سؤنبني عليهؤا العائد في المساعدة على التنبؤ بتونيع الا

قرارات الاستثمارعندما يكو  التونيع الاحتمالي يتصف بالثبات نوعؤا مؤا بمؤرور 

الوقتا اما عند  ديد التونيؤع الاحؤتمالي بؤالاعتماد عؤلى الخؤبرة الشخصؤية فؤا  

ماحد  في المؤا  سؤيؤثر عؤلى المشؤاعر الحدسؤية بشؤأ  المسؤتقبل وعليؤ  فؤا  

  .ت الموضوعية تؤثر كثيراا على تطور التونيعات الشخصيةالتونيعا

وهناك خطوات تساعد على التعامؤل مؤع المخؤاطر المختلفؤة التؤي يواجههؤا 

 ديؤد المشروع والمخاطر التي تتعؤرض لهؤا الاسؤتثمارات والخطؤوة الاولى هؤي 

التي سيواجهها المستثمر أولاا ووضع الخطؤط ( Risk Identification)المخاطر 

هثارها على الاسؤتثمار والنتؤائج  واجهة هذه المخاطر والبدائل المتاحة لمعالجتها ولم

المتوقعة من المخاطر اي حجم الانحراف في النتائج المترتبة على حدو  المخؤاطر 

و ديد مدى امكانية تجنبها أو التحكم بهاا  والخطوة الثانيؤة هؤي القيؤام بتقؤدير 

م فيها تقدير عؤدم التأكؤد المصؤاحب لهيكؤل اذ يت Risk Estimation))المخاطر 

المشكلة و ديد العنا  الاساسية المسببة للمخاطر وهثؤار عؤدم التأكؤد وكيفيؤة 

وهي مرحلة ( (Risk Evaluation مرحلة تقويم المخاطر"التعامل معهاا واخيرا

التؤؤدفقات النقديؤؤة   ديؤؤد المتغؤؤيرات المهمؤؤة وعنؤؤا  المخؤؤاطرالتي تؤؤؤثر عؤؤلى

 .ات وتقييم الحلول للتعامل مع طبيعة كل عنصر من المخاطرستثمارلال

وتختلف درجة المخاطر لكل اداة استثمارية فهناك ادوات قليلؤة المخؤاطر 

ادوات متوسؤطة وا مضؤمو  هاعائؤد لا الإستثمار في السندات الحكومية  مثل

 في ادوات مرتفعة المخؤاطر استثمارو الشركات مثل الإستثمار في سنداتالمخاطر 
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تأثر العائد بعنا  مختلفة من يللاستثمار و الأسهم نتيجة طول الفترة الزمنية مثل

 .السوق غير المؤكدة وارتباط العوائد بظروف  المخاطر

وهذا الاختلاف في درجة المخؤاطر يقابلؤ  اخؤتلاف في طبيعؤة المسؤتثمر فهنؤاك 

والؤذي ضؤارب مسؤتثمر مبدرجة خطؤر منخفظؤةا وحافظ والذي يقبل المستثمر الم

دوات لاا يقؤوم بدراسؤةمستثمر رشؤيد والؤذي ا والعائد مرتفعة بدرجة خطر يقبل

خؤاطر ويؤوان  بيؤنهما بهؤدف يربط بل العائد ودرجؤة الم وستثمارية بدقة وعناية لاا

خطرا  والمخاطر عؤلى انؤواع القرار الذي يحق  ل  أكبر عائد وأقل درجة  الوصول الى

القطاع والتي تكو  ملامحها وديناميكيتها تختلؤف مؤن فمنها مخاطر الاعمال المرتبطة ب

قطاع الى هخر والمخاطر التنظيمية داخل الشركة والتي تتعلؤ  في الؤنقص في المعرفؤة 

التقنيؤؤة والكفؤؤاءة وعؤؤدم ادراك الحاجؤؤة الى التجديؤؤد او تطؤؤوير الكفؤؤاءة وانتشؤؤار 

لبنيؤة التنظيميؤة التصورات الخاطئة كجزء من النسيج الثقافي والعوائؤ  العاطفيؤة وا

ومدى توفر المهارات المطلوبة والمخاطر المالية والمخاطر المنفردة التي ترتبط باسؤتثمار 

الصرؤاعات عؤلى السؤلطة )محدد وهناك المخاطر العامة الاخرى كالمخاطرالسياسية 

 .إلخ...والحروب  والتشريعية والقانونية ومخاطر الملكية والكوار  (والتسييس
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 المبحث الثاني

 نواع المخاطر في الإستثمارأ

تتصف قرارات الإستثمار ومن ثم التدفقات النقدية الناجمؤة عنؤ  بالحساسؤية 

تجاه العديد من العوامل الإقتصادية والمؤسسية والسياسية لان  يعتمد على التنبؤؤ 

في الاحدا  المستقبلية عنؤد تقؤدير التؤدفقات النقديؤة الداخلؤة وعليؤ  سؤوف 

المتوقعة بالعديد من العوامل التي يمكن تصنيفها الى نؤوعل  تتأثرهذه التدفقات

 :من المخاطر هما

 على الاستثمارات نواع المخاطرأ

  (Systematic Risk) و المنتظمةأالنوع الاول هي المخاطر الخارجية   :ولاا أ

 (Non Systematic Risks) النوع الثاني مخاطر داخلية اوغير منتظمة: ثانياا 

 (Systematic Risks)  و المنتظمةأهي المخاطر الخارجية  ولالأ النوع: أولاا 

هي تلك المخاطر التي تتأثر بها التدفقات النقدية لادوات الإستثمارية وتتسم 

بمظؤاهر عامؤة لا يمكؤؤن تجنبهؤا وتؤرتبط هؤؤذه المظؤاهر بؤالظروف الإقتصؤؤادية 

عؤلى السؤوق  والسياسية والإجتماعية والمؤسسية للإقتصاد ككلا  اي انهؤا تؤؤثر

باكمل  وتشمل جميع الاستثمارات والادوات المتداولة في  دو  استثناء اي قطؤاع 

او صناعةا  فعند انتقال الاقتصاد الى مرحلة الكساد او الرواج سؤتتعرض جميؤع 

الاستثمارات في كل القطاعات الإقتصادية لؤدورة الكسؤاد او الؤرواج وكؤذلك 

دلات الفائؤدة أو الحؤروب والتغؤيرات التغير في معدلات التضخم وارتفاع معؤ

 .السياسية والإتابات العامة
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 95 العائد والمخاطر في الاستثمار

وتنعكس هذه المخاطر على جميؤع الأدوات الإسؤتثمارية المتداولؤة في السؤوق 

بصورة عامة وتختلف درجة تاثرهذه الادوات بالمخاطر بنسب ودرجات مختلفؤة 

ودرجؤة  حسب طبيعة الصناعة أو الخدمة أو القطاع الذي ينتمؤي اليؤ  المشرؤوع

 .حساسية الاستثمارات للتغيرات المذكورة التي تظهر بصورة تقلبات سعرية

عؤلى المشؤاريع الصؤناعية  "فمثلاا إ  درجة المخاطر المنتظمة تكو  اكثر تاثيرا 

التي تنتج السلع الصناعية مثل المطاط أوعؤلى شركؤات الطؤيرا  وأ  الشرؤكات 

تتناقص او تتزايد مبيعاتها أو أرباحهؤا التي تتاثر بالمخاطر المنتظمة هي تلك التي 

وبالتالي أسعار أسهمها حسب مسؤتويات التغؤير في النشؤاط الإقتصؤادي العؤام 

وأهؤم  والتي تنعكس بدورها على مستوى تداول هذه الاسهم في الأسواق المالية

 .خصائص هذه المخاطر صعوبة التخلص منها

تؤرتبط  لك المخاطر التؤيلانها ت(Market Risk)  وتسم  ايضا مخاطر السوق 

 السؤوق ككؤل المحيطة بالاستثمارات والتؤي تعؤود الى حركؤة بالبيئة الاقتصادية

 التي تتعؤرض لهؤا الاسؤتثماراتا  من المخاطر الكلية % 02 – 30بحدود تشكل و

 ادارة الاسؤؤتثماراتبعيؤؤدة عؤؤن تؤؤأثير قؤؤرارات  وكونهؤؤا مخؤؤاطر خارجيؤؤة فانهؤؤا

 المختلفؤؤؤة وطبيعؤؤؤة  (Market) سؤؤؤوقعوامؤؤؤل الب وتتؤؤؤاثرا  و الشرؤؤؤكاتأ

 كمخؤاطر التذبؤذب النشاط الإقتصادي والعنا  الاساسؤية الموجهؤ  للسؤوق 

  للنقؤؤؤودتغؤؤؤير القؤؤؤوة الشرؤؤؤائية و (Interest Rate Risk) سؤؤؤعر الفائؤؤؤدة في

(Purchasing  Power Risk )التضؤخم والتؤي  الذي ينجم عن ارتفاع معدلات

والؤدورات  ا للمشروع الداخلةلتدفقات النقدية ل الحقيقيةقيمة التؤثر كثيراا على 

يؤؤدي  في الإقتصادا  حيث أ  ظهور الإنكؤماش الاقتصادية من رواج وانكماش
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مؤع  اتالعلاقؤطبيعة وا  الى انخفاض الربح نتيجة لانخفا  النشاط الاقتصادي

تؤؤثر عؤلى مقؤدارالمخاطر دولؤة لل الاقتصادية علاقاتال وحجم الدول الأخرى

السؤورية الى  الصؤادراتعلى العراق تؤثر على التعامل التجاري وفي  فالاحدا 

 يؤؤثر عؤلى والأداء الاقتصؤادي المحؤلي والؤدولي العراق والاسؤتيرادات منؤ ا  

التنبؤ باقتصؤاد دولؤة فؤتوقعات المستثمرين بخصوص أداء الإقتصاد القؤوميا  

لاقتصؤادي والاسؤتقرار امؤن حيؤث اتجاهؤات النمؤو ومعدلاتؤ   للفترة القادمة

 .واكتمال المؤسسية يؤثر كثيرا على الاستثمارات والمخاطر الذي تتعرض لها

طبيعة القوانل والأنظمة الويبية من العنا  الاخرى للمخاطر المنتظمة  و

يرفع من درجة مخاطر القؤرارات  سعرالويبةيبي ووطبيعة النظام ال التغير فيف

وائب والرسوم يؤثر على الاستثمارات فا  السياديةا  فالتغير في نوعية وكمية ال

تؤونع العبؤيء  التؤي و اسؤتبدالها الى تيبؤة المبيعؤات الجؤمارك تخفيل تيبؤة

 هاالمستورد والمستهلك وبنسؤب معينؤة في حالؤة التوسؤع في فرضؤالويبي على 

دخول  وا ا  والتدفقات الناجمة عنها تي بنتائج تنعكس على الاستثماراتأتسوف 

اتفاقية المنظمة العالمية للتجؤارة أدى إلى خفؤل الرسؤوم عؤلى السؤلع الأرد  في 

إذا   الاردنيؤة المستوردة مما خل  مجال للمنافسة الخارجية تؤؤثر عؤلى الشرؤكات 

 .  إنتاجهالتحستقوم ب

  (Non Systematic Risks) أو غير المنتظمة المخاطر الداخلية : ثانياا 

صة منفردة  تتعل  باستثمار او مشرؤوع وهي المخاطر التي تكو  مصادرها خا

معل أو قطاع محدد و ؤد  في أوقؤات غؤير منتظمؤة ولأسؤباب خارجؤة عؤن 

ظروف السوق ولايتاثر بها السوق بشكل عاما  وفي حالة حؤدوثها فؤإ  هثارهؤا 
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تكو  جسيمة وتكو  درجة المخاطر عؤادةا مسؤتقلة عؤن الظؤواهر الإقتصؤادية 

تجنبهاا  فظهور اختراعؤات جديؤدة في صؤناعة بشكل عام وهذه المخاطر يمكن 

معينة يعد مخاطر على تلك الصناعة وعدم كفاءة الإدارة في شركة ما تؤثر على على 

الشركة المذكورة فقط ولا تؤثر على غيرها من الشركاتا وهذا معناه أ  المخاطر 

مؤرة غير المنتظمة التي تتعرض لها الشركات التي تنتج سلع استهلاكية أو غير مع

قد تأتي من عنصر المنافسة الذي يؤثر كثيراا على مثل هذه الصؤناعاتا  أو مقؤدار 

المديونية ومخاطر الرفع المالي وصعوبات التمويل للشركة وهذا النوع من المخاطر 

بالنسبة للمستثمر يمكن الحد من  من خلال تنويع المحفظة الإسؤتثمارية وتونيؤع 

لبا  فمثلاا شركؤات االية ذات معامل ارتباط سسمالها على عدد من الاوراق المأر

الألبا  يكو  تأثرها بالمخاطر غير المنتظمة أكثر من المخاطر المنتظمة لأنهؤا سؤلع 

أساسية تورية تتميؤز بانخفؤاض مرونؤة الطلؤب عليهؤا ولا تتؤأثر بؤالظروف 

الإقتصادية أو السياسية السائدة وهذا النوع من الإسؤتثمارات يمكؤن الحؤد مؤن 

 .ة خطرها من خلال اعتماد اسلوب تنويع المحفظة الإستثماريةدرج

المخاطر غير المنتظمة هي تلك المخاطر المتبقيؤة مؤن المخؤاطر الكليؤة والتؤي و

لإدارة دورا فؤؤاعلا في ا وتلعؤؤب او شركؤؤة تنفؤؤرد بهؤؤا اداة اسؤؤتثمارية معينؤؤة

بعوامؤل  ومخاطرها تنشأ من داخل المشرؤوع وتتؤاثر هؤذه المخؤاطرالتأثيرعليهاا  

يمكن السيطرة عليها إذا تؤوفرت الكفؤاءة الجيؤدة في الإدارة العليؤا والتمويليؤة 

للمشروعا  مثل عدم الحصول على المواد الخام بنوعية وأسعار جيؤدة في الوقؤت 

المناسب أو عدم إمكانية تدبير الأموال لشراء المواد الأولية أو عدم التهيؤ لتغيؤير 

 . واق المستهلكل ولذلك يمكن تجنب هذه المخاطرالمنتج لتلبية احتياجات وأذ
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والاخطاء مخاطر التمويل والائتما  والسيولة والتشغيل هذه المخاطر تشمل و

وراس المال وكيفية الوفؤاء الادارية والابتكار والابداع وتغير اذواق المستهلكل 

 .بالالتزامات

التمويؤل وهيكؤل تؤرتبط بنوعيؤة او درجؤة الرفؤع المؤالي المخاطر التمويلية ف

وعلى العموم ا  نيادة نسبة الأمؤوال المقترضؤة إلى الأمؤوال المسؤتثمرة  صولالا

يعني ا  الشركة تتحمل مخاطر دفع كلفة نقدية ثابتة بصورة دورية بغؤل النظؤر 

 .دعن تقلب العوائ

تتعلؤ  بمؤدى التوسؤع بمؤنح الائؤتما  التي (Credit Risk)   مخاطر الائتماو

لذمم المدينة الممنوحة إلى العمؤلاءا وتكمؤن المخؤاطر في عؤدم التجاري وتراكم ا

و ولهؤا الى  على تسديد الذمم المدينؤة أو التؤأخر في تسؤديدهاالعملاء على قدرة 

 .ديو  معدومة

أي عدم إمكانية ألا يفؤاء بالالتزامؤات في  (Liquidity Risk) مخاطر السيولةو

 .لصعوبة تسييل الاصول مواعيدها

وهي تلؤك المخؤاطر الناجمؤة عؤن تغؤير  (Operation Risk)يل ومخاطر التشغ

 .مصاريف التشغيل بمقادير اكبر من المتوقع

التؤي  (Capital Or Solvency Risk)مخاطر راس المال أو سداد الالتزامات و

تعني عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات عندما تنخفل القيمة السوقية لأصول 

المترتبؤة  مستوى اقل من القيمة السؤوقية للالتزامؤات إلىالاستثمارات اوالشركة 

ترتبط بهذه المخاطر جودة الأصول ومخاطر التشغيل والسيولة ومقؤدار و عليهاا 
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أي  الخارجيؤة تسؤديد الالتزامؤات الأربا  المونعة والأربا  المحتجؤزة ومخؤاطر

بيعات غؤير التدفقات النقدية الداخلة والناجمة عن الذمم المدينة والم عندما تكو 

التؤدفقات النقديؤة الخارجؤة الملتؤزم بهؤا لمقابلؤة نفقؤات التشؤغيل  سديدلت يةكاف

واستحقاقات الديو  والتي تكو  عبارة عن نسب العجز في التؤدفقات النقديؤة 

 .إلى التزامات المشروع

ومخاطر أسعار الصرف أي  ويل العملة الأجنبية إلى العملؤة المحليؤة عنؤدما 

ومخاطر البلؤد والتؤي ا لتغيرها باستمرار أسعار التحويل أو نظراا لايمكن التنبؤ ب

تتمثل في الخسارة الأساسية للفائدة أو راس المال المقترض دوليؤا بسؤبب رفؤل 

 .سداد المدفوعات في تاريخ الاستحقاق

ومن المصادر الاخرى التي تتكو  منهؤا المخؤاطر غؤير المنتظمؤة هؤي مخؤاطر 

د صعوبة في توفير المواد الخام وسوء العلاقة بل خاصة بالشركة نفسها مثل وجو

العمال والإدارة ومخاطر الدورات التجاريؤة التؤي تتؤأثر فيهؤا بعؤل القطاعؤات 

الإقتصادية مثل قطاع العقار أو القطاع السياحي في حالات الأنمات السياسؤية 

فاع و مخاطر ضعف كفاءة الإدارة وهذا يؤدي إلى انخفاض الإنتاجية وبالتالي ارت

المخاطرا ومن المخاطر غير المنتظمة الاخرى مخاطر الموقع والتقدم التكنولؤوجي 

وهو يؤثر على الإنتاجية مثل التغير في أنواع الأجهزة وتطوير تقنيتها مما يؤدي إلى 

 .تغير أذواق المستهلكل تبعاا لذلك

ر التؤي أ  مجموع المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة يشكل اجمالي المخاط

يبؤل لنؤا المخؤاطر المنتظمؤة وغؤير ( 2)والشؤكل رقؤم تتعرض لها الاستثمارات 
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اذ يلاحظ انخفاض المنتظمة وتأثير تنويع الأدوات الإستثمارية على هذه المخاطر 

وهؤذا معنؤاه امكانيؤة   الاستثمارية تالمخاطر غير المنتظمة كلما انداد عدد الادوا

 تولكن اندياد عؤدد الادوا  محفظة المستثمرتخفيل هذه المخاطر عند التنويع في

                                                         .الاستثمارية بالتنويع   يؤثر على مخاطر السوق

 (7)شكل رقم 

 يبل المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة 

 

 (مخاطر السوق)المخاطر المنتظمة

 المخاطر غير المنتظمة

 عدد الادواة الاستثمارية

 المخاطر

 المخاطر الكلية
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 ارمصادر مخاطر الإستثم: الثالثالمبحث 

   مصادر المخاطر المنتظمة  -أولاا 

 (Interest Rate Risk)مخاطر معدلات أسعار الفائدة  -أ

 يلعب معدل الفائدة دوراا أساسؤياا في قؤرار الإسؤتثمار عؤلى اعتبؤار أنؤ  عائؤد

 عؤؤلى الامؤؤوال المقرضؤؤة وهؤؤو ثمؤؤن تضؤؤحية المسؤؤتثمر نتيجؤؤة قؤؤرار تأجيؤؤل 

ت نفس  يعد كلفة راس المال المقترض من الاستهلاك الحالي إلى المستقبل وفي الوق

قبل المستثمر في الجه  الاخرىا  وسعر الفائدة جزء من خدمات الائتما  ولذلك 

فهو جزء من هلية الاسعار في السوق والتي تمنح الايعؤانات عؤن حالؤة السؤوق 

 لجؤؤانبي العؤؤرض والطلؤؤب ويتؤؤأثر معؤؤدل الفائؤؤدة بالميؤؤل الحؤؤدي للإسؤؤتهلاك

(Marginal Propensity to Consumers)  الذي يؤثر اوتوماتيكيا على الميل الحديؤة

للإدخار وهو الجانب المكمل للانفاق وتؤثر النزعة الاستهلاكية او الادخاريؤة عؤلى 

مستوى الدخل المتؤا  للاسؤتثمار والعامؤل الآخؤر المؤؤثر عؤلى معؤدل الفائؤدة هؤو 

توسؤط العائؤد عؤلى الإسؤتثمار الإنتاجية الحدية لراس المال او الإستثمار فكلما كا  م

 .أعلى كلما كا  العائد المطلوب من قبل المستثمر لتأجيل الإستهلاك مرتفعاا 

وفي ضوء ذلك يؤثر التغير في سعر الفائدة ارتفاعا او انخفاضا على الأدوات  

خؤاطر النؤاجم عؤن الإخؤتلاف بؤل معؤدلات مالإستثمارية المتاحة وتتعرض لل

العائد الفعلية لأي استثمار بسبب تؤأثير التغؤير في سؤعر العائد المتوقع ومعدلات 

الفائدة في السوق خلال فترة الإستثمارا والنظرية الكلاسيكية الاقتصادية تقؤول 
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بوجود علاقة عكسية بل الانفاق الاستثماري وسعر الفائؤدة وتسؤتند بؤذلك الى 

يؤرادات اي تتراجؤع ا (Capital Formation Theory)نظرية تكوين راس المؤال 

فعلى سبيل المثؤال تتؤأثر قيمؤة  بعل الاستثمارات نتيجة لتحركات اسعار الفائدة

كلما ارتفع سؤعر الفائؤدة تؤنخفل )السند بسعر الفائدة السوقي بعلاقة عكسية 

قيمة السندات المتداولة في السوق لأن  عند ارتفاع سعر الفائدة في السوق سوف 

ودائؤع المصرؤفية فيؤنخفل الطلؤب عؤلى يتج  المستثمرو  نحؤو الإسؤتثمار في ال

السندات وتكو  درجة المخاطر الذي يتعرض لها السؤندات عؤالي بسؤبب تغؤير 

فعند ارتفاع سعر الفائؤدة في السؤوق يؤؤدي إلى انخفؤاض قيمؤة ( أسعار الفائدة

السندات لأ  قيمة السند عبارة عن القيمة الحالية المتوقعؤة للؤدخل مؤن السؤند 

وأ  سؤعر الفائؤدة في السؤوق عبؤارة عؤن سؤعر الخصؤم  خلال فؤترة الإسؤتثمار

المستخدم في حساب القيم الحالية للدخلا  لهذا فإ  قيمؤة السؤند سؤتنخفل إذا 

 .ارتفع سعر الفائدة في السوق والعكس صحيح

سؤنوات مؤن  0دينار وكا  تاريخ اطفاء السند بعد  922فاذا كا  لدينا سند بقيمة 

ا  فا  ارتفاع سعر الفائؤدة في السؤوق بعؤد %0ائدة وبف 9/9/0222تاريخ اصداره في 

سس سنوات يؤدي الى ارتفؤاع سؤعر الخصؤم وبالتؤالي فؤا  القيمؤة الحاليؤة للسؤند 

يرجؤ  الرجؤوع الى مكونؤات )ستنخفل بمقدار الارتفاع الحاصل بسعر الخصؤم 

ر فاذا كانت القيمؤة الحاليؤة للؤدينا( العائد او سعر الخصم المعروض في بداية الفصل

 .دينارتقريبا 22فا  القيمة الحقيقية للسند تصبح   2.223 بعد سس سنوات

إ  سعر الفائدة في السوق يؤثر على كافة الأدوات الاسؤتثمارية ولكؤن مؤدى 

التأثير النسبي  تلف حسب نوع الاداةا فؤالأوراق الماليؤة ذات الؤدخل الثابؤت 
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غؤير سؤعر الفائؤدة مقارنؤة مثل السندات والأسهم الممتانة تتأثر أكثر بمخؤاطر ت

بالأسهم العادية كو  عوائد السؤندات والأسؤهم الممتؤانة ثابتؤ  وأ  التغؤير إذا 

الفرق بل سؤعر )حصل يكو  في قيمة السند للحصول على المكاسب الرأسمالية 

ا واي مستثمر يسؤلف او يقؤترض يكؤو  معؤرض لمخؤاطر (الشراء وسعر البيع

ل على سعر مناسب يكؤو  معؤرض لمخؤاطر اسعار الفائدةا فالمقرض الذي يحص

هبوط  قيمة ايرادت  بهبوط اسعار الفائدةا  ويتعرض المقترض الى ارتفاع تكاليف 

 . القرض عند ارتفاع اسعار الفائدة اذا كا  معدل الفائدة متغير

% 0دينؤار وبمعؤدل فائؤدة  922لدى احد المستثمرين سؤند بقيمؤة اسؤمية  :مثال

 .ة واحدةوكانت مدة الإستثمار سن

 بل مدى تاثر العائد على الإسؤتثمار للسؤند بؤالتغير في اسؤعار الفائؤدة :المطلوب

وانخفاض %  3إلى   %0كنتيجة لانخفاض معدل الفائدة السائد في السوق من 

 . دينار 52دينار الى  902سعر السند في السوق من 

 دنانير   0% = 0×  922الاربا  لسنة واحدة 

 %00أي  2.00= 922/ 0( + 922 – 902) =سند قبل انخفاض سعر الفائدة معدل العائد على ال

دينؤار يصؤبح العائؤد  52وعند ارتفاع سعر الفائدة وانخفاض سعر السند الى 

- %90=  922/ 0( + 922 – 52=  )على السند

إ  المصدر الأساسي لارتفاع العائد الناجم عؤن الإسؤتثمار في السؤندات هؤو 

جؤة للتغؤير في معؤدل الفائؤدة في السؤوق وهؤذا يعنؤي أ  ارتفاع سعر السند نتي

الأوراق المالية ذات الدخل الثابت تتعرض لمخاطر الؤربح الرأسؤماليا  ولمعالجؤة 
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المخاطر الناجمة عن الإستثمار في الأوراق المالية ذات العائد الثابت يذهب بعؤل 

قصؤيرة الأجؤل المستثمرو  إلى تخفيل فترة الإستثمار أي الإستثمار في السندات 

على اعتبار أنها أقل تعرضاا للتقلبات في الأسعار مؤن السؤندات طويلؤة الأجؤلا  

ومن عيوب هذه المعالجؤة أنهؤا تؤؤدي إلى القيؤام بسلسؤلة مؤن إعؤادة الإسؤتثمار 

وبمعدلات عائد مختلفة قد لا تكو  نتائجها إبيابية وعلي  نقؤول بأنؤ  لا بؤد مؤن 

 .دةالتحسب لمخاطر تقلب أسعار الفائ

 :Purchasing Power Riskمخاطر انخفاض القوة الشرائية للنقود  -ب

الشرؤائية للنقؤود اي تغؤير قيمؤة  ةيعود السؤبب الاسؤاسي لانخفؤاض القؤو

التدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها او الثروة المستثمرة الى ارتفاع معؤدلات 

ا  القؤوة الشرؤائية  التضخم التي يعاني منها الإقتصاد في بلد مؤاا  ومعنؤ  ذلؤك

لراس المال المستثمر الا  تختلف عن قدرت  بعد مرور سن  او اكثر على الاسؤتثمار 

نتيجة لارتفاع معدلات التضخما  وعادةا تؤثر مثل هذه المخؤاطر تؤأثير كبؤير في 

حالة الإسؤتثمار في أدوات اسؤتثمارية  مؤل معؤدلات دخؤل ثابتؤة كؤإلودائع في 

تثمار في السندات أو أي استثمار مؤالي ذات عوائؤد ثابتؤة حسابات التوفير أو الاس

وعندما يتجاون معدل التضخم معدلات الفائدة الثابتة فا  المدخرات تعاني مؤن 

 . هبوط في القوى الشرائية

ا  ارتفاع معدل التضخم يؤؤدي إلى رفؤع معؤدل الخصؤم فتؤنخفل القيمؤة 

لؤ ا  وأكثؤر أدوات الإسؤتثمار الحقيقية للإستثمار نظراا لانخفاض القيمة الحاليؤة 

تعرضاا لخطر القدرة الشرؤائية للنقؤود هؤي الأوراق الماليؤة طويلؤة الأجؤل ذات 
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الدخل الثابت والتي يتم استرداد قيمتها بمبالغ محددة عند الإسؤتحقاق فالسؤند 

سؤنوات  يؤتم دفؤع  0ويستح  بعد  0225دينار وتم شرا ه عام  922الذي قيمت  

اية السنة الخامسة إلى حامل السند بغل النظر عن انخفاض دينار فقط في نه 922

أو ارتفاع القوة الشرائية للنقد ومعؤدلات التضؤخما  وعليؤ  يعؤد الإسؤتثمار في 

الأسهم العادية في معظم الأحيا  حماية مؤن مخؤاطر انخفؤاض القؤدرة الشرؤائية 

 للنقود لأ  سعر السهم يسؤتجيب لظؤروف التضؤخم فيرتفؤع في السؤوق المؤالي

وبالتالي فإ  المستثمر يحصل على القيمة الحقيقية للمبلغ الذي اسؤتثمره وفي هؤذه 

الحالة يعتبر الإستثمار في السهم العادي أحد الحلول لمعالجة التضخم وانخفؤاض 

 .القدرة الشرائية

دينؤار   922ا  التضخم يعني ارتفاع الاسعار ولو فرضنا اننا اسؤتثمرنا مبلؤغ 

وا  العائؤد المطلؤوب مؤن % 1ل فؤترة الاسؤتثمار بنسؤبة وا  الاسعار تزداد خلا

ففي هذه الحالة على المستثمر ا  يرفؤع معؤدل العائؤد  %1المستثمر كعائد حقيقي  

اذا   يزيؤد العائؤد المطلؤوب فؤا    {(9.21×  9.21) -9% = 92.01}إلى الاسمي 

 عار بنسؤبة دينار الذي سيستلم  في نهاية السنة وبمعدل نيادة في الاس 921مبلغ 

دينؤار بعؤد  921دينار الا  يعؤادل   922لا  مبلغ  % 1وليس  2%سيصبح   %4

  1.9% سن  وهذا يعني ا  نسبة العائد الحقيقؤي الؤذي نسؤتلم  نهايؤة السؤنة هؤو

 6% فؤاذا كؤا  العائؤد الحقيقؤي المطلؤوب 6%وليس   {(921/921) -%9 = 9.9}

 .ة خطر التضخملتغطي %92.01إلى بيب ا  نزيد العائد الاسمي 

ويتم اسؤتخراج معؤدل  العائؤد الحقيقؤي المطلؤوب عؤلى الاسؤتثمار هخؤذين 

 Nominal Required Rate Of Return on) بالاعتبار العائد الخالي من المخؤاطر

aRisk-Free Investment ) وف  المعادلة التالية: 
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1
)1(

1(







InflationofRate

returnOFNRFR
RRFR  

RRFR تثمارحيث المعدل الحقيقي للعائد على الاس =   

NRFR = المعدل الاسمي للعائد على الاستثمار    

Rate of Inflation = معدل التضخم    

%  90وبمعؤدل عائؤد  دينؤار 9222قام مستثمر بشراء سند قيمت  الاسؤمية  :مثال

 .% 5سنوي فاذا بلغ معدل التضخم 

 احسب المعدل الحقيقي للعائد على السند؟ :المطلوب

%7.3
08.1

12.1
1

08.01

12.01





RRFR  

ا  المثال اعلاه يبل تاثير معدل التضؤخم عؤلى العائؤد الحقيقؤي للاسؤتثمار اذ 

 % 3.2الى  12% يتبل لنا اتجاه العائد الحقيقي على السند نحؤو الانخفؤاض مؤن 

 .بسبب عامل التضخم

  :مخاطر السوق -ج

هي المخاطر التي تتاثر بها الادوات الاستثمارية نتيجة للظؤروف السياسؤية او 

او الدورات الاقتصادية في البلد اونتيجة العلاقة مع البلدا  التي يؤرتبط  النفسية

بها بعلاقات اقتصادية متينة وتؤثر هذه الأحدا  على جميع الأدوات الإستثمارية 

المتاحة في السوق وهي غير متوقعة وعؤادةا تنشؤأ نتيجؤة للإتجاهؤات الصؤعودية 

أس المؤال لأسؤباب اقتصؤادية والنزولية التي تطرأ على السؤوق المؤالي وسؤوق ر

 .وسياسية أو اجتماعية في بلد ما أو في البلد الذي يرتبط ب  بعلاقات تبادلية كبيرة
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على سبيل المثال التحولات الإقتصؤادية والسياسؤية في أوروبؤا الشرؤقية أثؤرت  

كثيراا على أسوق هذه البلدا  وعلى أسواق البلدا  الأخرى مثل روسيا وا  الانهيؤار 

شهده الاقتصاد الروسي انعكس مباشرة على اقتصاديات هؤذه البلؤدا  وهؤذا الذي 

 .دليل على أ  مخاطر السوق هي مخاطر عامة تتأثر فيها معظم الإستثمارات

 مصادر المخاطر غير المنتظمة -ثانياا 

 وهؤي تلؤك "او سؤوء كفؤاءة الإدارة"( (Management Riskمخاطر الإدارة  -أ

تصرؤف الإدارة أو مقؤدار الأخطؤاء التؤي ترتكبهؤا  المخاطر الناجمة عن سوء

الإدارة والتي تؤثر على معدل العائد بالرغم من قؤوة مركزهؤا المؤالي وجؤودة 

منتجاتهاا  وحت  لو كا  هناك ظرف اندهار اقتصادي وتجاري للنشاط الذي 

الأمريكيؤة لخؤدمات ( World Com) تمارس  الشركة مثل شركة وورلؤد كؤم 

ت فسؤؤوء تصرؤؤف الإدارة لهؤؤذه الشرؤؤكة أدى إلى انهيؤؤار الهؤؤاتف والإتصؤؤالا

واشهار افلاسها وإحالتها الى القضاء مما دولار  0.2إلى دولار  29أسهمها من 

ادى الى خسارة الكثير من المستثمرين ر وس اموالهم والسبب هو عدم كفاءة 

 .الادارة وقيامها بمخالفات مالية كبيرة

ؤ التصرف وعدم اتخؤاذ اجؤراءات مناسؤبة ومن الاخطاء الادارية الشائعة س

و خسؤارة في المبيعؤات بسؤبب عؤدم رضؤا أاثناء الحؤواد  الطارئؤة والانمؤات 

 . العملاء

وللحكم عؤلى كفؤاءة الإدارة بيؤب الأخؤذ بعؤل الإعتبؤار تقيؤيم القؤرارات 

الإدارية ومدى كفائتها ومدى اعتمادها على قرارات غير مكتملة او غير دقيقة او 
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شل في ادارة السيولة ويمكن اجراء عملية التقييم بعد اختيؤار سلسؤلة بسبب الف

نمنية طويلة من القرارات الادارية وانعكاس هذه القرارات على ربحية وسؤيولة 

وملاءة الشركة المالية كو  عملية التقييم تعتمد عؤلى التحليؤل وتتطلؤب القؤدرة 

نكتفؤي بؤالمؤشرات الخاصؤة العالية على تقييم كفاءة الإدارة بوسائل متعددة ولا 

بالنوعية والعائد فقط فهناك عنا  اخرى تلعب دوراا فؤاعلا في عمليؤة التقيؤيم 

مثل عنا  التشغيل أي كيف يتم تنفيذ الأعؤمال وإرضؤاء الجمهؤور والعمؤلاء 

والإحتفؤؤا  بمعؤؤدل دورا  مؤؤنخفل للعؤؤمال والمؤؤوظفل  وعؤؤدد الإبتكؤؤارات 

كفاءة المؤوظفل أنفسؤهم وأنتاجيؤة العمؤل  الجديدة التي حققتها الشركة ودرجة

 .ومدى مواكبتها للتطور الحاصل في البيئة المنافسة

مخاطر الصناعة هي المخاطر التي تتعرض لهؤا بعؤل القطاعؤات في نشؤاط  -ب

صناعي أو خدمي معل والناتجة عن ظرف خاصة بتلك الصؤناعة او القطؤاع 

كات الصؤناعية وهؤي مثل الإتاب في القطاع الصناعي يشمل جميؤع الشرؤ

الوحيدة التي تتأثر ب ا  وإذا استمر الإتاب لفترة طويلة جداا سيؤدي ذلؤك 

إلى أتار كبيرة على الأربا  وقيمة أسهم الشركات الصناعية وهذا يؤدي إلى 

 ول المستثمرين إلى قطاعات أخرىا  وكذلك في حالة عدم توفر المواد الخام 

و عنؤؤد ظهؤؤور اختراعؤؤات جديؤؤدة وتغؤؤير للصؤؤناعة أثنؤؤاء الحؤؤروب مؤؤثلاا أ

التكنولوجيا الصناعيةا  وأ  الإنفتا  الإقتصادي ودخول المصارف الأجنبية 

إلى داخل البلد يؤدي إلى تعرض المصارف المحلية إلى منافسة شديدة وبالتؤالي 

 .يشكل خطراا على قطاع البنوك والخدمات المصرفية

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:10 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

993 

 

 الفصل الثالث

 

993 

يؤرتبط الرفؤع التشؤغيلي  ((Operational Leverageالرفؤع التشؤغيلي  مخاطر -ج

بهيكل التكاليف أي الون  النسؤبي للتكؤاليف الثابتؤة مؤن اجمؤالي الاصؤول 

للمشروع وترتفع درجؤة مخؤاطرالرفع التشؤغيلي كلؤما ارتفؤع الؤون  النسؤبي 

للتكاليف الثابتؤة في راسؤمال المشرؤوعا  وتتعؤرض الشرؤكات ذات الكثافؤة 

كؤات الطؤيرا ا  معامؤل الإسؤمنتا  الرأسمالية لمثل هؤذه المخؤاطر مثؤل شر

مصانع الحديد والصلبا  ومصافي الؤنفطا  ونعنؤي بارتفؤاع درجؤة الرافعؤة 

التشغيلية إ  اي تغير في المبيعؤات ينؤتج عنؤ  تغيؤير كبؤير او قليؤل في أربؤا  

المشؤؤاريعا  وأ  أي نيؤؤادة في المبيعؤؤات ينؤؤتج عنؤؤ  نيؤؤادة كبؤؤيرة في الأربؤؤا  

ي إلى انخفؤاض الؤربح وهؤذا يعنؤي ا  الرافعؤة وانخفاض في المبيعات يؤؤد

 .التشغيلية تكو  كالسلا  ذو حدين

الرفع التشغيلي تعتمد على هيكل إجمالي التكاليف في الشركة ولذلك فمخاطر 

أي الون  النسبي للتكاليف الثابتؤة مؤن إجمؤالي التكؤاليف فكلؤما ارتفؤع الؤون  

ني ذلك أ  درجؤة مخؤاطر الرفؤع النسبي للتكاليف الثابتة من اجمالي التكاليف يع

تتغؤير ( Variable Cost) التشغيلي ترتفع في هذه الشركةا  اذ ا  التكاليف المتغيرة

بنفس معدل التغير في مستوى المبيعات ولذلك عند انخفؤاض مسؤتوى النشؤاط 

يمكن تخفيضها والعكؤس صؤحيحا وتكؤو  التكؤاليف المتغؤيرة ثابتؤة للوحؤدة 

 .كلفة المواد الخام وعمولة البيع والاجور المباشرة الواحدة ومن هذه التكاليف

وهي التكاليف التؤي تبقؤ  كؤما هؤي بغؤل ( (Constantالثابتة اما التكاليف 

النظر عن عؤدد الوحؤدات المنتجؤة والمباعؤة ضؤمن مؤدى معؤل مؤن الانتؤاجا  

وتنخفل الكلفة الثابتة للوحؤدة الواحؤدة مؤع نيؤادة عؤدد الوحؤدات المنتجؤة 
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تؤؤة المعؤؤبر عنهؤؤا بمؤؤن هؤؤذه التكؤؤاليف كلفؤؤة الابيؤؤار والاصؤؤول الثاوالمباعؤؤة و

بالاستهلاكات السنوية مما يعني ا  درجة المخاطر ترتفع مع الاسؤتثمارات التؤي 

ترتفع بها درجة المخاطر التشغيلية المتمثلة بارتفاع نسبة الاصول الثابتة الى اجمالي 

ل معرفة عدد وحؤدات الاصول ويمكن قياس درجة المخاطر التشغيلية من خلا

 :نقطة التعادل للشركة وكما يلي

VP

F
Q


  

DOL = Q (P-V) / Q (P-V)-F 

DOL = درجة الرافعة التشغيلية 

Q =  وحدات التعادل المباعة   

F = الثابتة الكلية التكاليف    

V = المتغيرة للوحدة الواحدة التكلفة   

P = سعر الوحدة الواحدة  

BE   التعادل بالدينارنقطة=  

لمنتجؤات الشرؤكتل دينار  1وكا   سعر البيع  (Bا A)هناك شركتل -(:1)مثال 

 :يكل التكاليف على النحو التالي وه

 بل أي من الشركتل أكثر تعرضاا لمخاطر الرفع التشغيلي :المطلوب

 النسبة B النسبة A الشركة/التكاليف

 % 33 1 %02 1 تكايف متغيرة

 %12 5 %02 1 ةتكايف ثابت

 %922 90 %922 5 إجمالي التكاليف
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 يبل نقطة التعادل والرافعة التشغيلية (8)شكل رقم 

 

VP

F
Q


  

2
46

4



AQ  

3
46

6



BQ  

غيلي في أقؤل مؤن مخؤاطر الرفؤع التشؤ Aأ  مخاطر الرفع التشؤغيلي في الشرؤكة 

من اجمالي التكؤاليف %02كو  الأهمية النسبية للتكاليف الثابتة البالغة  Bالشركة 

وبالتالي فؤإ  نقطؤة التعؤادل المقاسؤة %12والبالغة  B ها للشركةأقل من Aللشركة 

 Bوحؤدة أقؤل منهؤا في الشرؤكة  0والبالغؤة  Aبكمية الانتاج والمبيعات للشركة  

  الايرادات الناجمة مؤن المبيعؤات التؤي تغطؤي وهذا يعني أ اتوحد 3والبالغة 

اقؤؤل  Aاي ا  الشرؤؤكة   B  الشرؤؤكةأقؤؤل منهؤؤا في  Aاجمؤؤالي التكؤؤاليف للشرؤؤكة  

 .        مخاطرها اقلأ وهذا يعني Bحساسية للتغير في حجم المبيعات مقارنة بالشركة 

 Qعات    كمية الانتاج والمبي

 

 FCالتكاليف الثابتة      

 VCتكاليف متغيرة

B   

A   

2 

B  

A   

ت 
دا
را
لاي
وا
ف 
الي
ك
الت

 

 Aنقطة التعادل  Bنقطة التعادل 

1 

5 

90 

02 

91 
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 991 العائد والمخاطر في الاستثمار

ا الثابتؤة كلفهؤتلف تخفيما يلي التكاليف الثابتة والمتغيرة لثلا  شركات  (8)مثال 

 :الوحدة والكلفة المتغيرة للوحدةوتتساوى باجمالي مبيعاتها وسعر بيع 

 A B C الشركة/التكاليف

 012222 912222 5 2222 تكايف ثابتة

 1 1 1 التكايف المتغيرة للوحدة

 5 5 5 سعر بيع الوحدة 

 تلف هيكل الاصول للشركات الثلا  الآتية ولكنها تتساوى بسؤعر البيؤع 

 :نتجة واجمالي مبيعاتها وكما يليدة المللوح

ذات ( C)تكاليفها الثابتة منخفضة مقارنة مع الشركة ( A)يلاحظ أ  الشركة 

تقع بؤل الإثنتؤل وتتميؤز بتكلفؤة ثابتؤة ( B)التكلفة الثابتة العاليةا   إ  الشركة 

لي تتميز بانخفاض في نسبة التكؤاليف الثابتؤة إلى إجمؤا( A)معتدلة أي أ  الشركة 

 (.C)التكاليف مقارنة مع الشركة 

وإذا حسبنا كمية التعادل للشركات الثلا  نلاحظ أ  كمية التعادل للشرؤكة 

(C ) هي الأكبر مقارنة مع الشركتل(A اB ) وهذا يعني كلما ارتفعت التكؤاليف

الثابتة ترتفع نقطة التعادل اي اندياد الحاجة الى مبيعؤات اكثؤر والشرؤكة تكؤو  

المبيعات وبذلك ترتفع درجة مخؤاطر الرافعؤة التشؤغلية للشرؤكات  حساسة تجاه

 .من إجمالي التكاليف التي تكو  الاهمية النسبية لتكاليفها الثابتة اكبر

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:10 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

992 

 

 الفصل الثالث

 

992 

02222   20000(  = A)كمية التعادل للشركة 
48

80000



AQ 

12222 40000( = B)كمية التعادل للشركة 
48

160000



BQ 

12222 60000( = C)شركة كمية التعادل لل
48

240000



CQ 

  

 (8)شكل رقم 

 يبل منطقة الربح والخسارة لكل شركة في ضوء تغير الرافعة التشغيلية

 
 

اذ أ  معدل الخسارة ما ( 9)ويمكن ا  تتوضح لنا الصورة من الشكل  رقم   

وأصغر للشرؤكة ( C)هو أكبر للشركة  قبل التعادل ومعدل الربح ما بعد التعادل

(A ) وهذا يعني أ  التكاليف الثابتة مرتفعة والتكاليف المتغيرة للوحدة منخفضة

مما يؤدي إلى أكبر نسبة تغير في الأربا  أو الخسائر جراء تغير صؤغير في المبيعؤات 

ر تكو  أكثؤ( كلفة إهلاك عالية)الكثافة الرأسمالية العالية  أي أ  الشركات ذات

حساسؤية وأكثؤر تؤؤأثر بؤالتغير في المبيعؤؤات النؤاتج عؤؤن التغؤيرات في الأوضؤؤاع 

الإقتصادية من الشرؤكات الأقؤل كثافؤة رأسؤمالية والتؤي تتؤأثر إلى درجؤة أقؤل 

 .بالأوضاع الإقتصادية

ف
الي
ك
الت
 و
اد
ير
لإ
ا

 

 الكمية

 

 ربح

 

 0222نقطة التعادل 

 A 

 

ف
الي
ك
الت
 و
اد
ير
لإ
ا

 

 

 الكمية

 

 خسارة

 

 ربح

 

 1222تعادل نقطة ال

 B 

 

ف
الي
ك
الت
 و
اد
ير
لإ
ا

 

 
 الكمية

 

 خسارة

 

 ربح

 

 1222نقطة التعادل 

 C 
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 995 العائد والمخاطر في الاستثمار

 :ومن المثال اعلاه نستطيع استخراج درجة المخاطر التشغيلية وكما يلي

DOL      = Q (P-V) / Q (P-V)-F 

80000

0

80000

80000)48(20000

)48(20000









A

A

DOLQ

DOLQ
 

160000

0

160000

160000)48(40000

)48(40000









B

B

DOLQ

DOLQ
 

240000

0

240000

240000)48(60000

)48(60000









C

C

DOLQ

DOLQ
 

 قائمة الدخل :مثال

 92222222 المبيعات

 1222222 الكلفة المتغيرة

 9122222 الكلفة الثابتة

 0122222 اجمالي الربح

  122222 الفائدة

 0222222 الربح الخاضع للويبة

 522222 %12الوائب  

 9022222 صافي الربح

 122222 حصة الاسهم الممتانة

 522222 صافي الربح المتا  للاسهم العادية

  522222 عدد الاسهم

 دينار    9 ربحية السهم الواحد

 دينار  02 سعر بيع الوحدة

 022222 عدد الوحدات المباعة
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 ق  نقطة التعادل؟ المبيعات الذي  قيمةاستخرج  -أ-:المطلوب 

 درجة الرفع التشغيلي؟ - 9

 :  لالح

 

 
BE = Q × P 

BE = 80000 × 50 = 4000000 

 قائمة الدخل :مثال

 0222 0225 

 99122222 92222222 المبيعات

 2222222 1222222 الكلفة المتغيرة

 9122222 9122222 الكلفة الثابتة

 0522222 0122222 اجمالي الربح

 122222 122222 فائدةال

 0122222 0222222 الربح الخاضع للويبة

 912222 522222 %12الوائب  

 9112222 9022222 صافي الربح

 122222 122222 حصة الاسهم الممتانة

 9212222 522222 صافي الربح المتا  للاسهم العادية

 522222 522222 عدد الاسهم

  9.3  9 دينار الواحد هم الس ربحية

 دينار  02 دينار  02 سعر بيع الوحدة

 022222 022222 عدد الوحدات المباعة

 921112 52222 نقطة التعادل بالوحدات

 0333302 1222222 نقطة التعادل بالدينار

9122222 

02-32 

 

 وحدة 52222 =

 

 =نقطة التعادل 

 

 = الكلفة المتغيرة للوحدة 

 

1222222 

022222 

 

= 32 
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 902 العائد والمخاطر في الاستثمار

 استخرج حجم المبيعات الذي يحق  نقطة التعادل؟ -أ :المطلوب

 درجة الرفع التشغيلي؟ -ب 

 

 

 سعر بيع الوحدة × حجم مبيعات التعادل = قيمة مبيعات التعادل 

 دينار 0333302=  02×921112=  قيمة مبيعات التعادل

 DOL      = Q (P-V) / Q (P-V)-F 

1.2

1400000

3000000

1600000)3550(200000

)3550(200000









A

A

DOLQ

DOLQ
 

دد الوحؤدات التغير في عؤ   اوهذا يعني  0.9 ا  درجة الرافعة التشغيلية تبلغ

 .       في التدف  النقدي التشغيلي  %0.9يؤدي الى تغير نسبت   % 9المباعة بنسبة 

 :( (Financial Riskيةالمال ةفعامخاطر الر -ج

هي تلك المخاطر التي ترتبط بطبيعة هيكؤل رأس المؤال أي الاهميؤة النسؤبية 

ل الشرؤكة لتكوين رأس المال من حقوق الملكية والقروض فتمويل هيكل راسؤما

يتم عادةا إما بواسطة حقوق الملكية أي بالأموال التي  صل عليها الشرؤكة مؤن 

المسؤؤاهمل أصؤؤحاب المشرؤؤوع انفسؤؤهم نظؤؤير شرا هؤؤم الأسؤؤهم أواسؤؤتخدام 

الإحتياطيات والأربا  المحتجزة المتوفرة لدى المشرؤوع أوالتمويؤل بؤالإقتراض 

 = نقطة التعادل بالوحدات 

 

9122222 

02-30 

 

 وحدة 921112 =

 

 = نقطة التعادل التشغيلية 

 

 التكاليف الثابتة

 غيرةالكلف المت –سعر بيع الوحدة 
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ثابتة تعتؤبر كلفؤة عؤلى الشرؤكة  الحصول على الأموال من الغير مقابل فائدة وهو

مثل الإقتراض من المصارف أو التمويل بالسندات طويلة وقصيرة الأجل وينتج 

والؤذي يسؤاهم في  (Trading on Equity) عن ذلك ما يسم  بالمتاجرة بالملكيؤة

نيادة العائد على حقوق المالكلا  لذلك فإ  الشركات التي تمول نسبة عالية مؤن 

اض تكو  أكثرعرضة لمخاطرالرفع المؤالي لأنهؤا ملتزمؤة بتسؤديد رأسمالها بالإقتر

الفوائد وخاصة إذا كانت الؤديو  تشؤكل نسؤبة مرتفعؤة مؤن القيمؤة الإجماليؤة 

 .للموجودات ويكو  مخاطر الرفع المالي مرتفع

عؤلى اسؤاس انهؤا النسؤبة المؤيؤة للتغؤير في  وتقاس درجة مخاطر الرفؤع المؤالي

من خلال قسمة صافي الربح قبل الويبة على  والوائبالايرادات قبل الفوائد 

من إجمؤالي % 02( A)صافي الربح بعد الويبةا  فإذا كانت جملة مطلوبات شركة 

من إجمالي الموجودات فإ  مخؤاطر % 12( B)الموجودات وجملة مطلوبات الشركة 

 لأ  عؤبء الؤدين سؤيكو  أكؤبر( A)أعلى من الشرؤكة ( B)الرفع المالي للشركة 

أعؤلى مؤن ( B)وبافتراض ثبات العوامل الأخرى فؤإ  نقطؤة التعؤادل للشرؤكة 

 .(A)أكبر من ( B)لأ  مخاطر تقلب النشاط في الشركة ( A)الشركة 

 :كما يلي (DFL)ويمكن أ  نقيس درجة الرفع المالي

2
1000

2000





REAIT

EBIT
DFLA  مرة

4
1000

4000





REAIT

EBIT
DFLB  مرة

EBIT  =  د والويبةصافي الربح قبل الفوائ  

R = الفائدة على القروض 

EAIT  =  والويبة صافي الربح بعد الفوائد  
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 900 العائد والمخاطر في الاستثمار

ويمكن التوصل إلى أن  كلما ارتفعت درجة الرفع المالي اندادت المخاطرا  فإ  

ينعكس على عائد السهم % 02الوئب بنسبة الفوائد ونيادة في صافي الربح قبل 

 .كتل والعكس صحيحعلى التوالي للشر% 52و % 12العادي بمعدل 

ينعكس عؤلى % 02إ  أي انخفاض في صافي الربح قبل الفوائد والواب إلى 

EP)عائد السهم العادي
S)  للشركتل على التواليا  % 52و % 12في كل منهما بنسبة

ويعنؤي ( A)أوسع من  في الشرؤكة ( B)وهذا يعطينا أ  التقلب في نشاط الشركة 

 (.A)أكبر من ( B)أ  درجة مخاطر 

 بلغؤت النتؤائج الماليؤة لشرؤكة صؤناعة الهؤاتف النقؤال للسؤنة المنتهيؤة في :مثال

 :كما يلي   31/12/2008

 دينار دينار البيا 

 52222  المبيعات

  02222 تكاليف ثابتة

  92222 تكاليف متغيرة

 32222  اجمالي التكاليف

 02222  الايرادات قبل الفوائد والوائب

 91222  الفوائد

 31222  لايراد الخاضع للويبةا

 95222  %02الويبة  

 95222  صافي الربح القابل للتونيع

5.12
1400018000

50000








REAIT

EBIT
DFLA   
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ا  النسبة تعني ا  اي نيؤادة في الايؤرادات قبؤل الفوائؤد والوؤائب بنسؤبة 

فلؤو   %935سوف يؤدي الى نيادة في صافي الؤربح بعؤد الوؤيبة بنسؤبة  922%

 دينار  91222دينار  بدلا من  2222ئدة على القروض كانت بمقدار فرضنا ا  الفا

4.3
700021500

50000








REAIT

EBIT
DFLA  

ممؤا يعنؤي   %99ا  انخفاض كلفة الفوائد ادى الى نيادة صافي الؤربح بنسؤبة 

إضافة إلى  هناك تاثير للرافعة المالية على الاربا  الصافية للشركة وللسهم الواحد

 . 3.1إلى  90.0الي من انخفاض درجة مخاطر الرفع الم

وفي النهاية لا بد أ  نقول بأ  المخاطر النظامية وغير النظامية ليست معزولؤة  

عن بعضها البعل فقد تتداخل أيضاا بجميع أنواعها مما يصعب فصل الواحؤدة 

عن الأخرى في أغلب الأحيا  وقد تكو  هذه المخاطر متعاكسة ونعنؤي بؤذلك 

ضخم يؤدي إلى نيادة سعر الفائدة وهؤذه الزيؤادة تلغي أحدهما الأخرى مثل الت

دي إلى انخفاض القيمة الحالية للدخل وبدوره يؤؤدي إلى انخفؤاض الأسؤعار ؤت

ويؤدي إلى الخوف بسبب التاثير النفسي على المسؤتثمرين وبالتؤالي يبيؤع الأوراق 

يمؤة المالية لأنها  ق  خسارة مما يؤدي إلى انخفاض عام في الأسؤعار إلى دو  الق

 .الحقيقية لاوراق المالية
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 المبحث الرابع

 قياس العائد المتوقع والمخاطر

يتطلب الأمر من ادارة الإستثمار قياس العائد ودرجؤة المخؤاطر لكؤل فرصؤة 

استثمارية من الفرص المتاحة وبعد ذلك  تار البؤديل الإسؤتثماري الأمثؤلا  وفي 

لعائد المتوقع حول المردود المتوقع ضوء التعريف العملي للمخاطر بأن  التغير في ا

 فكلما كا  التغير في العائد الفعلي أكبرعن العائؤد المتوقؤع كانؤت المخؤاطر أكؤبر 

(Probability Distribution of Possible of Return)  ممؤا يتطلؤب معرفؤة

التونيع الإحتمالي لمعدلات المردود الممكنةا ولابد من  ديد المخاطر التي تواج  

 .ثمار وحجم هذه المخاطرويتطلب ذلك  ديد نظام قياس المخاطرالاست

هي إجمالي المخاطر التؤي تتعؤرض لهؤا التؤدفقات  (Total Risk)المخاطر الكلية 

النقدية للإستثمارات والناجم عن نيادة احتمال تشتت العائد عؤن قيمتؤ  المتوقعؤةا  

رض لهؤا التؤدفقات ويقيس الإنحراف المعياري الحجم المطل  للمخاطر التؤي تتعؤ

ولذلك يسم  بالمقيؤاس المطلؤ  للمخؤاطرا  ( العوائد المستقبلية)النقدية المستقبلية 

ويعؤؤد اسؤؤتخدام الإنحؤؤراف المعيؤؤاري كمقيؤؤاس للمخؤؤاطر عنؤؤدما تكؤؤو  قيمؤؤة 

التدفقات النقدية الخارجة اي كلفة الاستثمار المبدئية للإقتراحات المختارة متساوية 

 قؤؤترا  الؤؤذي يحقؤؤ  أقؤؤل مخؤؤاطرةا  وكلؤؤما كؤؤا  تشؤؤتتفعنؤؤدها يؤؤتم اختيؤؤار الإ

(Deviation ) التونيع الإحتمالي للعائد أوسع كانؤت المخؤاطر أكؤبر ومؤن الممكؤن

معرفة التونيع الإحؤتمالي إذا كؤا  طبيعيؤاا بحسؤاب القيمؤة المتوقعؤة والإنحؤراف 

 .تماليباستعمال بعل القيم الممكنة للتونيع الإح (Standard Deviation)المعياري 
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 901 العائد والمخاطر في الاستثمار

كيفية  ليل منحن  المخاطر أو منحن  التونيع الإحتمالي والمثال أدناه يبل لنا  

 (. ليل الحساسية)لمعدلات العائد 

 ت الدراسة وتم تقؤدير عؤدة ( Bا A)نفرض هناك مشروعل  : (1)مثال رقم 

من الأسوأ  قيم ممكنة للعوائد حسب احتمالات التغير في الظروف الإقتصادية

 :الأحسن وكما يليإلى 

 Bالعائد المتوقع   Aالعائد المتوقع   الإحتمال حالة الإقتصاد

 %02 %32 %92 الأسوأ

8 02% 30% 32% 

3 12% 12% 12% 

4 02% 10% 02% 

 %12 %02 %92 الأحسن

 للمشروعل أعلاه؟( Expected Return)احتساب العائد المتوقع  :المطلوب

 :مايلييمكن احتساب العائد المتوقع ك





1

))(()(
i

RPRE  

E(R)  القيمة المتوقعة للعائد=  

R    القيم التي يمكن أ  تتحق  كعوائد=  

Pi  احتمالات حدو  كل من القيم الممكنة المتوقع الحصول عليها من العائد=  

 احتمال حدوثها× والمعادلة هي حاصل تب كل قيمة متوقعة من العائد 
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 حالة الإقتصاد
الإحتمال 

(A,B) 

العائد 

 Aالمتوقع  

القيمة 

 Aالمتوقعة

 (التباين)

العائد 

 Bالمتوقع 

القيمة 

 Bالمتوقعة

 (التباين)

 02 022 32 322 %92 الأسوأ

0 02% 302 22 322 12 

3 12% 122 912 122 912 

1 02% 102 92 022 922 

 12 122 02 022 %92 الأحسن

 122  122   المجموع

 

حالة 

 الإقتصاد

A) )حراف الأن

التدف  = المعياري

القيمة  -النقدي 

النقدية المتوقعة 

 من العائد

(A ) مربع

الإنحراف 

× المعياري 

 الإحتمال

(B ) الأنحراف

التدف  = المعياري 

القيمة  -النقدي 

النقدية المتوقعة من 

 العائد

(B ) مربع

الإنحراف 

× المعياري 

 الإحتمال

 1222 200-=400-022 9222 100- =400-300 الأسوأ

0 302-400=-50 022 322-400= -100 0222 

3 122-400=0 2 122-400=0 2 

1 102-400=50 022 022-400=100 0222 

 1222 200=400-122 9222 100=400-022 الأحسن

 90222  3222  المجموع

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:10 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

905 

 

 905 العائد والمخاطر في الاستثمار

30007.54( = A)إذاا الإنحراف المعياري للمشروع   

120005.109( =B) والإنحراف المعياري للمشروع   

أقؤل مؤن الإنحؤراف ( A)للمشروع ( درجة المخاطر)إ  الإنحراف المعياري 

 (.A)وبذلك سيتم اختيار المشروع ( B)المعياري للمشروع 

 :ط بالرسم من خلال المثال التاليويمكن توضيح درجة التشتت عن المتوس

 Bمعدل العائد Aعائدمعدل ال احتمال حدو  الحالة الحالة الاقتصادية

 2.2 9 2.30 الانتعاش

 2.15 2.15 2.40 الظرف الطبيعي

 2.10 -2.7 2.30 الكساد

 درجة التشتت عن متوسط العائد للبدائل (10)شكل رقم 

 

 معدل العائد

 

 Aالبديل 

 

2.1 

 

ل
تما
ح
لا
 ا

 

2.2 

 

2.3 

 

2.4 

 

-0.7 

 
2 

 
2.15 

 
9.00 

 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:10 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

909 

 

 الفصل الثالث

 

909 

 

اكثر خطؤورة  A اعلاه با  الاستثمار في الشركة( 10)يلاحظ من الشكل رقم 

حول وسؤطها الحسؤابي المؤرجح  Aلا  تشتت عوائد الاستثمار في  Bمن الشركة 

حؤول   Bاكبر من تشؤتت معؤدلات العائؤد المتوقؤع مؤن الاسؤتثمار  2.90 البالغ

 .2.90وسطها الحسابي المرجح البالغ 

يبل كيفية اختيار البؤديل المناسؤب في حالؤة اخؤتلاف العوائؤد  : (8)رقم  مثال 

 : مشاريع المقترحةلل

تقوم الشركة المتحدة لتصنيع الأجهؤزة الإلكترونيؤة بإختيؤار بؤديلل للقيؤام 

والعمؤر المتوقؤع لكؤلا ( B)والبؤديل ( A)دينار هما البديل  32222بإستثمار مبلغ 

وفيما يلي التدفقات المتوقعة . سنوات وقيمة الخردة في نهاية الفترة صفر 0البديلل 

بعد حسم الويبة مع الإشارة أنؤ  تؤم تقؤدير التوقعؤات في لكل من المشروعل 

ضوء الكساد والرواج والظروف الطبيعيةا  وفي ضؤوء خؤبرة إدارة الإسؤتثمار في 

 معدل العائد

 

 B البديل 

 

2.1 

 

2.2 

 

2.3 

 

2.4 

 

2 

 

ل
تما
ح
لا
 ا

 

2.1 

 

2.15 

 

2.2 

 

9.00 
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 932 العائد والمخاطر في الاستثمار

ا   حالؤة %02حالؤة الكسؤاد :هذه الشركة فإنها تمنح الأونا  الآتيؤة لكؤل حالؤة 

يؤتم وأ  معامؤل القيمؤة الحاليؤة %. 02وحالؤة الؤرواج % 12الظروف الطبيعيؤة 

لمدة سس سنوات فكيف يتم إختيار البديل الأمثلا  % 90إحتساب  بمعدل خصم 

 سنوات 0لمدة  3.791% = 90القيمة الحالية لمعدل الخصم : ملاحظة

 ؟ير درجة المخاطر لكل إقترا  واختيار البديل المناسبتقد :المطلوب

 الإحتمال حالة الإقتصاد
العائد المتوقع 

A 

القيمة 

 Aالمتوقعة

ائد الع

 Bالمتوقع 

القيمة 

 Bالمتوقعة 

 +522 1222 +9322 1022 %02 حالة كساد

الظروف 

 الطبيعية
12% 5022 0922+ 9222 0122+ 

 +0522 91222 +0922 92022 %02 حالة الرواج

 +9222  +5022---   القيمة المتوقعة

 .بعد إستخراج إجمالي القيم السنوية المتوقعة لكلا المشروعل

 دينار 5022  ×3.791  =30003( = A)الية للعوائد البديل القيمة الح

 دينار 0003= 32222 – 30003= صافي القيمة الحالية 

 دينار 9222  ×3.791  =31999( = B)القيمة الحالية للعوائد البديل 

 دينار 1999= 32222 – 31999= صافي القيمة الحالية 

ية أعؤلىا  هؤذا في حالؤة تطبيؤ  لأ  صافي القيمة الحال( B)إذاا نختار المشروع 

 .طريقة صافي القيمة الحالية لاختيار البديل الأمثل

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:10 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

939 

 

 الفصل الثالث

 

939 

يعني يفضل الاستثمار في المشروع )لو فرضنا أ  المدير المالي للمشروع متحفظ 

هنا لابد من إستخدام درجة التشؤتت عؤن المتوسؤط في احتسؤاب ( الأقل مخاطر

التباين والإنحؤراف المعيؤاري النتائج للاقتراحات ويتم ذلك من خلال حساب 

 .لهذه المقترحات

 (A)المشروع 

 الإحتمال حالة الإقتصاد
العائد 

 المتوقع

القيمة 

 المتوقعة

الإنحراف 

 المعياري

مربع 

الإنحراف 

 المعياري

 التباين

 522222 1222222 -0222 +9322 1022 %02 حالة كساد

الظروف 

 الطبيعية
12% 5022 0922+ 2 2 2 

 522222 1222222 +0222 +0922 92022 %02 حالة الرواج

 9122222 --- --- +5022 --- %922 القيمة المتوقعة

 1600000=9010( = A)إذاا الإنحراف المعياري لهذا المشروع 

 ( B)المشروع 

ة 
ال
ح

ا
اد
ص
قت
لإ

 

ل
تما
ح
لإ
ا

ع 
وق
لمت
د ا
عائ
ال

 

ة 
يم
لق
ا

عة
وق
لمت
ا

ف  
را
ح
لإن
ا

ي
ار
عي
الم

 

الإنحراف  مربع

ن المعياري
باي
الت

 

 022222 00222222 -0222 +522 1222 %02 حالة كساد

الظروف 

 الطبيعية
12% 9222 0122+ 2 2 2 

 022222 00222222 +0222 +0522 91222 %02 حالة الرواج

 9222222 --- --- +5022 --- %922 القيمة المتوقعة
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 930 العائد والمخاطر في الاستثمار

1000003162( = B)إذاا الإنحراف المعياري لهذا المشروع   

من النتيجة أعلاه يتبل أ  درجة المخاطر ستختلف في ضؤوء طريقؤة التفضؤيل 

أكؤبر مؤن درجؤة ( B)على اعتبؤار أ  إدارة الإسؤتثمار تهؤتم بالمخؤاطرة للمشرؤوع 

و بعؤد اسؤتخدام الإنحؤراف المعيؤاري كوسؤيلة لقيؤاس ( A)المخاطر للمشرؤوع 

وهؤذا  ؤالف الإختيؤار الأول ( B)عؤلى المشرؤوع ( A)المخاطر سنفضل المشروع 

الذي اعتمد على صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية فقط دو  احتساب درجؤة 

أكؤبر مؤن الإنحؤراف ( B)المخاطرا  ويلاحظ أ  الإنحراف المعيؤاري للمشرؤوع 

ا  وأ  (A)أكثر مخاطرة من المشرؤوع ( B)ا  أي أ  المشروع (A)المعياري للمشروع 

 (.A)أوسع من المشروع ( B)تمالي للمشروع تشتت التونيع الإح

ويعتبر من المقاييس الكمية البسيطة لقياس التشتت او المخؤاطر  :(Range) المدى

ويمثل الفرق بل اكبر قيمة واصغر قيمة للتدفقات النقدية المتوقعؤة للاسؤتثمار 

 وكلما ناد الفرق بينهما كلما كانت المخاطر اكؤبر لا  قاعؤدة القؤرار تقاؤ بؤا 

المخاطر التي ينطوي عليها الاستثمار تزداد كلما اندادت درجة تشتت التدفقات 

ن  التونيع الاحتمالي لهذه التدفقات ومن المثال اعلاه  حالنقدية اي كلما اتسع من

 :للعائد هي( الممكنة)يم الداخلة نلاحظ أيضاا أ  مدى التغير في الق

 أصغر تدف  –أكبر تدف  = المدى 

 دينار 92022 – 1022  =1222( = A)في المشروع 

 دينار  91222 – 1222  =92222(  = B)وللمشروع 

ا  وعليؤ  (A)أوسع من تلؤك للمشرؤوع ( B)أي أ  مدى العوائد للمشروع 

لأ  مخاطرتؤ  أقؤل مؤن ( A)فإ  الفؤرد المتجنؤب للمخؤاطرة سؤيختار المشرؤوع 

 .(B)المشروع 
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دينار في إحؤدى الشرؤكتل 922222يرغب مستثمر إستثمار مبلغ : (3)مثال رقم 

(A ) و(B ) سنوات وقيمة الخردة في نهايؤة الفؤترة  0والعمر المتوقع للاستثمار

صفر وفيما يلي معدل العائد المتوقع لكل شركؤة وكؤذلك الحالؤة الإقتصؤادية 

 :وإحتمال حدوثها

 الإحتمال حالة الإقتصاد
معدل العائد 

 Aالمتوقع 

معدل العائد 

 Bالمتوقع 

%32 لرواجحالة ا  -0.7 2.1 

%12 الظروف الطبيعية  2.15 2.15 

%32 حالة كساد  9 2.2 

 ---  %922 القيمة المتوقعة

تقدير درجة المخاطر لكل اقترا  من المقترحات المؤذكورة بإسؤتخدام  :المطلوب

جدول مصفوفات للتدف  النقؤدي الؤداخل للشرؤكتل المؤذكورتل وقيؤاس 

 .تباين والإنحراف المعياريمخاطر الإستثمار بإستخدام ال

 (A)المشروع 

 الإحتمال حالة الإقتصاد
العائد 

 المتوقع

القيمة 

 المتوقعة

الإنحراف 

 المعياري

مربع 

الإنحراف 

 المعياري

 التباين

%32 حالة الرواج  -0.7 2.21- 2.85- 2.7225 2.2186 

الظروف 

 الطبيعية
12%  2.15 2.06 2 2 2 

%32 حالة كساد  2.1 2.3 2.85 2.7225 2.2186 
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 931 العائد والمخاطر في الاستثمار

%922 القيمة المتوقعة  --- 2.15 --- --- 2.4336 

4336.006584.0= إذاا الإنحراف المعياري لهذا المشروع    

 (B)المشروع 

 الإحتمال حالة الإقتصاد
العائد 

 المتوقع

القيمة 

 المتوقعة

الإنحراف 

 المعياري

مربع 

الإنحراف 

 المعياري

 التباين

%32 حالة الرواج  2.1 2.03 2.05- 2.002 2.00075 

الظروف 

 الطبيعية
12%  2.15 2.06 2 2 2 

%32 حالة كساد  2.2 2.06 2.05 2.005 2.00075 

%922 القيمة المتوقعة  --- 2.15 --- --- 2.0015 

0015.0000122.0= إذاا الإنحراف المعياري لهذا المشروع   

و ( A)للعوائؤد لكؤلا المشرؤوعل في هذه الحالة بسبب تساوي القيم المتوقعة 

(B )عندها نستخدم طريقة التباين والإنحراف المعياري لقياس مخاطر الإستثمار .

ا  (B)أكبر من المخاطرة للمشرؤوع ( A)وهذا يعني أ  درجة المخاطرة للمشروع 

حيث إستخدمنا الإنحراف المعياري كوسيلة لقيؤاس المخؤاطرة وبالتؤالي يفضؤل 

 (.A)لمشروع على ا( B)المشروع 

فيما يلي اسهم شركؤة الا ؤاد العؤربي وشركؤة المجؤد العؤربي والحالؤة  :(4)مثال 

 :الاقتصادية لكل منها
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ابياد العائد والمخاطر لاسهم الشركتل المذكورتل واختيؤار الافضؤل : المطلوب

 منها؟

 المجد عائد شركة الا اد الاحتمال الحالة الاقتصادية

 0222 3222 %92 الأسوأ

 3222 3022 %02 الحد الأدن 

 1222 1222 %12 الحد الثالث

 0222 1022 %02 الحد الرابع

 1222 0222 %92 الحد الخامس

 

معدل عائد شركة 

 الا اد
 الانحراف

مربع 

 الانحراف

× مربع الانحراف)التباين 

 (الاحتمال

322 3222-1222=-9222  9222222 922222 

222 -022  002222 02222 

9122 2 2 2 

922 022 002222 02222 

022 9222 9222222 922222 

1222   322222 

  012=  300000= الانحراف المعياري ودرجة الخطر لشركة الا اد 

معدل عائد شركة 

 المجد
 مربع الانحراف الانحراف

× مربع الانحراف)التباين 

 (الاحتمال

022 - 0222 1222222 122222 

122 - 9222 9222222 022222 

9122 2 2 2 

9222 9222 9222222 022222 

122 0222 1222222 122222 

1222   9022222 

 9290=  1200000= درجة الخطر لشركة المجد 
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 931 العائد والمخاطر في الاستثمار

يتم اختيار سهم شركة  الا اد لانها اقل درجة خطؤر وبؤنفس عائؤد  :القرار 

 شركة المجد 

 Coefficient of Variation( فالإختلا)معامل التغير 

إ  الإنحراف المعياري يعتبر مقياس مطل  للمخاطر فنستفيد من  عند المقارنة 

بل المشاريع التي تعطينا عائد متساويا  أما المشاريع التي تكؤو  عوائؤدها غؤير 

متساوية فيتم اختيار البديل الأمثل من خلال قسؤمة الإنحؤراف المعيؤاري عؤلى 

 :ع للتدفقات النقدية وكما في المعادلة الآتيةالعائد المتوق

)(

)(

rE

r
COV


  

COV = ( الإختلاف)معامل التغير   

σ(r)   = الإنحراف المعياري للعائد    

E(r)   = العائد المتوقع     

أعلاه إذ تختلف القؤيم المتوقعؤة للعائؤد للبؤديلل ( 0)وبالعودةإلى المثال رقم 

 :بل أدناهلهما وكما م وكذلك تختلف درجة المخاطر

 (B)البديل  (A)البديل  

 9222 5022 معدل العائد المتوقع

 3910 9010 الإنحراف المعياري

 :وفي ضوء معادلة معامل التغير تكو  النتائج كما يلي
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 9010  ÷5022 = 91.5%= (  A)معامل الإختلاف 

 3910  ÷9222 = 30.9%=  (B) معامل الإختلاف

النسؤبي أكؤبر مؤن خطؤر ( B)لأ  خطر المشروع ( A)وع وبذلك نختار المشر

 (.A)المشروع 

حصلت إدارة الإسؤتثمار عؤلى مقترحؤل لمشرؤوعل اسؤتثماريل : (4)مثال رقم 

 :ائد لكل منهما على الشكل التاليوكانت درجة المخاطر والع

 (B)البديل  (A)البديل  

 %90 %90 معدل العائد

 %1 %0 الإنحراف المعياري

 أي من المشروعل المذكورين ستختار؟: لوبالمط

 0 % ÷90 = %19.1%= (  A)معامل الإختلاف 

 1 % ÷90= %12%=  (B) معامل الإختلاف

النسؤبي أكؤبر مؤن خطؤر ( A)لأ  خطر المشروع ( B)وبذلك نختار المشروع 

 (.B)المشروع 

 (:Beta)قياس المخاطر المنتظمة بمعامل بيتا  

المحفظة ر المنتظمة التي تتأثر بها عوائد الاسهم في هو مقياس يقيس لنا المخاط

او حجم المخاطر السوقية التي تتعرض لها العوائد فاذا تم اسؤتخدام  الاستثمارية

فهذا معناه ا  معؤدل التغؤير  0مقياس معامل بيتا للسهم وكانت النتيجة تساوي 
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لتغؤير في يكو  بمقدار الضؤعف مقارنؤة بمعؤدل ا المحفظة الاستثماريةفي عوائد 

عوائد السوق اي هناك علاقة كبيرة بل التغيرات في عوائد السهم بسؤبب تلؤك 

 .التغيرات في عوائد السوق

بمعن  اخر اذا تغيرت عوائد اسهم السؤوق بالزيؤادة او بالانخفؤاض بنسؤبة 

 .ونستطيع قياس بيتا بالمعادلة التالية%  922فا  عوائد المحفظة تتغير بنسبة % 02

= بيتا 
 





2

2

2

2

2121

kk
kkkk

n

n
 

k1
 العائد على الاستثمار=  

k 2
 العائد على السوق=  

n  =عدد السنوات 

فيما يلي العائد على الاستثمار لاسهم شركة الرشؤيد ولاسؤهم سؤوق عؤما  :مثال

 :سنوات 0المالي عن فترة 

 .معامل بيتا لاسهم شركة الرشيدابياد : المطلوب

 k1 k2 k2 k1 

  سوق عما  المالي عائد شركة الرشيد السهم

9 2.03 2.03 2.0009 
0 0.06 2.04 2.0024 
3 2.04 2.06 2.0024 
1 2.18 2.13 2.0234 
0 2.04 2.02 2.0008 
 2.35 2.28 2.0275 

 

K
2

2 = 2.0784 
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 = 
0(2.0299 )– (2.35  ×2.28) 

0(2.0234 )– (2.0784) 

 = 
9190 – 2.098 

2.117 – 2.0784 
 

 = 
2.0515 
2.0386 

 

 = 1.334 

هنالك تأثير على عائد شركة الرشيد نتيجة التغير في عائؤد سؤوق عؤما  المؤالي 

وهؤذا % 933فا  التغير في عائد شركة الرشيد يبلؤغ % 922تغير عائد السوق  فاذا

 .معناه ا  شركة الرشيد تتاثر بمخاطر السوق

 أسئلة الفصل الثالث

دينؤار في شراء أوراق ماليؤة حققؤت أربؤا   922222تم اسؤتثمار مبلؤغ : 9س

 .دينار 92222قدرها 

 :لملكية في الحالات التاليةاستخراج قيمة العائد على الاستثمار وا: المطلوب

 .إذا كا  المبلغ المستثمر بدو  قروض -أ

 .من المبلغ المستثمر% 12إذا تم اقتراض نسبة  -ب

 .بل أثر مفهوم المتاجرة بالملكية على الاستثمارات -ج
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 912 العائد والمخاطر في الاستثمار

دينار وتؤم بيعؤ  بعؤد مؤرور سؤنة  91تم شراء سهم شركة الرشيد بمبلغ : 0س

دينؤؤار للسؤؤهم  2.122أربؤؤا  قؤؤدرها  دينؤؤارا وونعؤؤت الشرؤؤكة 91بمبلؤؤغ 

 .الواحد

 .استخراج العائد على الاستثمار :المطلوب

وضح لماذا يمكن أ  نخفل المخاطر غير المنتظمة على الاسؤتثمارات ومؤا : 3س

 هي الوسيلة لهذا التخفيل؟

اذكر أهؤم مصؤادر المخؤاطر التؤي تتعؤرض لهؤا الاسؤتثمارات في البلؤدا  : 1س

 .العربية

دينؤار وكؤا   022لدينا معدل عائد سهم شركة العروبؤة بمقؤدار  اذا كا : 0س

 السهم المذكور؟( σ)فما هو درجة مخاطر % 90( COV)معامل التغيير 

فيمايلي العائد على الاستثمار لسهم لشركة عجلو  وعائد بورصة عما  عن : 1س

 :سنوات( 1)فترة 

 عائد شركة القدس عائد بورصة عما  عائد شركة عجلو  السهم

9 2.21 2.20 2.20 

0 2.22 2.21 2.21 

3 2.90 2.21 2.92 

1 2.30 2.92 2.99 

 .استخراج معامل البيتا للشركتل مبيناا أمما أفضل للاستثمار :المطلوب
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 ات الماليةالإستثمار شركات وأدوات 

 

 

 
 

 شركات الاستثمار :ولالمبحث الا •

 أدوات الاستثمارات المالية :المبحث الثاني •
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913 

  شركات الإستثمار: المبحث الأول

المساهمل في الاسواق المالية ومنع المصارف  ا  التطورات المالية واندياد عدد 

من القيام بانشطة مصرفية استثمارية في بعل الدول كمحاولة للحد من عمليات 

الغأ والخداع جعلت المستثمرين يفضلو  الاستثمار في شركؤات الاسؤتثمارات 

 الماليؤؤة التؤؤي تؤؤدار مؤؤن قبؤؤل مؤؤدراء محترفؤؤل وذات ادارة اسؤؤتثمارية متخصصؤؤة

فل الذين لهم مطل  الحرية في ادارتها مما يسؤمح لهؤم عقؤد الصؤفقات من المحتر

 بسرؤؤعة مسؤؤتفيدين مؤؤن ابتعؤؤاد الاسؤؤعار وبصؤؤورة مؤقتؤؤ  عؤؤن القيمؤؤة 

وتعد شركات الاستثمارات الماليؤة مؤن المؤسسؤات ( Intrinsic Value) الحقيقية

ديؤة وم بادارة الامؤوال للغؤير وفؤ  قيؤود قانونيؤة وشروط تعاققالمستقلة التي ت

(Contractual Provisions)  اوتدير الاستثمارات لحسؤابهاا  وقؤد مع المستثمرين

اندادت اهميتها في الاسواق المالية اذ تبلغ قيم الاسهم المالية التي تؤدار بواسؤطة 

من قيم الاسهم المالية المتداولة في السؤوق المؤالي الامريكؤي % 02هذه الشركات 

مليو  امريكي بنسؤبة   32.2في الشركات المالية وبلغ عدد المستثمرين  9991عام 

شركؤة  1222ويبلؤغ عؤدد هؤذه الشرؤكات في امريكؤا من سؤكا  امريكؤا %  39

شركةا  وناد من اهميتها السؤما  للعؤاملل في اسؤتخدام 250 وعددها في الارد 

( Defined Contribution Pension Plans)ساهمات التقاعدية المحؤددة خطط الم

هذه الشركات واختيار عدد من صنادي  الاستثمار المشتركة   صنادي للاستثمار في

للاستثمار فيها مما ولد تدف  نوع جديد من راس المال على هؤذه الشرؤكات اذ ناد 

  12بموجب هؤذا الخطؤط بمقؤدار9991استثمار بعل الشركات الامريكية لسنة 
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شركات وأدوات الاستثمارات 

 المالية
911 

رية  ديد نؤوع الشركة الاستثما بدأتولكسب مزيدا من الاموال بليو  دولارا  

 .المحفظة الاستثمارية  التي تعتقد ادارتها انها جذابة لعامة المستثمرين

 :تقدم الشركات والمؤسسات المتخصصة خدمات الاستثمار على نوعل 

 :(Comming Funds) ادارة خدمات الاستثمار في الصنادي  المختلطؤة :النوع الاول •

 . ن عدد كبير من المستثمرينوهي عبارة عن محافظ استثمارية مملوكة م

وهي  (Separate Accounts)ادارة الحسابات المنفصلة او الخاصة   :النوع الثاني •

المحافظ الاستثمارية التي يملكها مستثمر واحد وتدار مؤن قبؤل ادارة محترفؤة 

وتعمل بنظام يفصل بموجب  اصول المستثمر عن اصول المحفظؤة الاخؤرىا   

بقية الاصول الاخرى التي تدار من قبل المستشارينا  وهي معزولة قانونا عن

والسبب في طلب الاستثمار المنفصل يعود الى رغبة المستثمر في  ديد الاوراق 

 .المالية التي يحتفظ بها بما يحق  اهداف 

وهناك من الناحية العملية ثلا  محؤددات عؤلى انؤواع الاوراق الماليؤة التؤي 

 :تتعامل بها صنادي  الاستثمار

بيؤؤب ا  تتعامؤؤل صؤؤنادي  الاسؤؤتثمارية بؤؤالاوراق الماليؤؤ  ذات التؤؤداول ( 9)

السريع والطلب الشديد وعلى ا  تكو  هذه الاوراق مرغوبة بشؤدة مؤن 

قبل عام  المستثمرين في السوق وهذا الامر توري لكي  تسب وبدقؤ  

قيم صافي الاصول عند نهاي  كل يوم ولتأمل درج  من السؤيول  في حالؤ  

تورة بيع اوراق مالي  لمواجهة الاطفاء غير المتوقع لبعل الاسؤهم مؤن 

قبل المستثمرينا   فمثلا من النادر ا  تقوم صنادي  الاستثمار بالاحتفؤا  

 .باوراق مالي  للشركات الصغيرة التي تتصف بسيولة منخفضة
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تؤاثير ا  صنادي  الاستثمار المشترك   دد ملكي  الاوراق المالي  بهؤدف ال( 0) 

 .على اجراءات سحب ر وس الاموال من ذلك البلد

تستخدم صنادي  الاستثمار المصنف  لوضؤع قيؤودا عؤلى  البلدا ا  بعل ( 3)

 .الاستثمارات الاجنبي  بالاوراق المالي  في السوق المالي

 مزايا الاستثمار في شركات الاستثمارات المالية 

شركات الاستثمارات الماليؤة جؤاء ا  توج  المستثمرين نحو المساهمة في اسهم 

 :لاسباب متعدده اهمها

عدم توفر راس المال الكافي لدى المسؤتثمر الفؤرد ووجؤود احؤتمال عؤدم كفايؤة  -1

 .مدخرات بعل المستثمرين لشراء وتنويع الأدوات الإستثمارية التنويع الامثل

للمستثمر تجؤاه ع والحماية المناسبة يالإستثمار الرشيد الذي يحق  قدر من التنو -8

تقلبات القيمة السوقية لادوات المالية وسهولة توفير السؤيولة عنؤد الحاجؤة 

 .وارتفاع العوائد والاما  الذي توفره شركات الاستثمارات المالية

الكفؤ ونعني بذلك قؤدرة الشرؤكة  (Diversification)القدرة على التنويع   -3

 جداا بحيث يؤدي إلى نيادة العائد على تنويع الأدوات الإستثمارية باعداد كبير

 .وتخفيل درجة المخاطر مقارنة بإمكانية المستثمر الواحد

الكبيرة في تنويع المحفظة الاستثمارية بعدد كبير مؤن  لدى هذه الشركاتاذ تتوفر 

الاوراق المالية وبمختلف الاصناف او القطاعؤات او اوراق ماليؤة بمنشؤأ غؤير بلؤد 

ة مقارنة بارتفاع كلفة تنويع الأوراق المالية بالنسؤبة للمسؤتثمر المستثمر وبكلفة مناسب
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شركات وأدوات الاستثمارات 

 المالية
911 

الواحد ومحدودية عملية التنويع اذ ا  تكاليف التعامؤل وتكلفؤة الاحتفؤا  بالورقؤة 

وانخفؤا  ( Economic of Scale) المالية تكو  اقل بسبب الشراء على نطاق واسع

 .كلفة الاستشارة المالية 

إ  الصؤعوبات التؤؤي يواجههؤؤا   :دارة المحترفؤؤةالإسؤتفادة مؤؤن خؤبرات الإ -4

المستثمر الفرد في بناء التشكيلة الملائمة من الأدوات الإسؤتثمارية واختيارهؤا 

ومراقبة حركة الأسعار في الأسواق المالية من ثم العمل على اتخؤاذ القؤرار في 

 ديد  التوقيت المناسب أي اتخاذ قرار البيع أو الشراء لادوات المالية وعملية

درجة المخاطر ومتابعتهاا  كل هذا بيعل مؤن اتجؤاه المسؤتثمر نحؤو شركؤات 

الإستثمار أمراا لا بد من  كونها تستخدم مستشارين كفؤين وباحثل متميؤزين 

يقومو  دائماا ومن خلال البيانؤات والمعلومؤات الواسؤعة والمتنوعؤة المتؤوفرة 

ت الصؤائبة في الوقؤت الملائؤم لدمم بإبياد الأرضية المناسؤبة لاتخؤاذ القؤرارا

وخاصة إذا كانت تكاليف هؤلاء الخبراء أقل من العائد الذي ستحصل علي  

 .هذه الشركات

اضافة الى عدم وجود الخبرة والمعرفة والالمؤام الكؤافي لإدارة الأدوات الإسؤتثمارية 

و عدم تؤوفر او شراء وبيع الاوراق المالية في سوق المال مباشرة من قبل المستثمر الفرد أ

الوقت الكافي لدى بعل المستثمرين والاعتراف بقدرة ادارة الصنادي  المحترفؤة مؤن 

 (.The Value of Proffessional Fund Management) قبل المستثمرين

إ  أغلؤب شركؤات  :سهولة ادارة المحؤافظ الاسؤتثمارية والمرونؤة الملائمؤة -7

الؤ  مؤن صؤندوق إلى هخؤر مقابؤل الإستثمار تمنح المستثمر الح  في  ويل أمو
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رسوم ضئيلة كما أنها تسهل عملية شراء الأسؤهم مؤن خؤلال قبولهؤا عؤلى أ  

 .يكو  الدفع بأقساط ودفعات متعددة

وتنوع الخدمات المقدمة التي تجعل الشركات المالية اكثر فاعلية مثل خؤدمات 

ثمر الى الحسابات الجارية وسهولة  ويل الارصدة النقديؤة مؤن حسؤابات المسؤت

الشركات المالية و ويل المبالغ الى حسؤابات المسؤتثمر واعؤادة اسؤتثمار الاربؤا  

 .بصورة اوتوماتيكية

إ  مثؤل هؤذه الشرؤكات تؤؤدي إلى تنشؤيط  :تنشيط حركة سوق رأس المال -6

حركة رأس المال كو  السلعة التي تتعامل بها هي الاوراق المالية واذا حصؤل 

الى توقف اعمال هذه الشركات مما يؤدفعها نحؤو  سبات في حركتها ادى ذلك

 . ريك سوق تداول الاوراق المالية

ا  هذه المزايا والاسباب ولغرض تلبية احتياجؤات المسؤتثمرين جعلؤت مؤن 

تاسيس وانشاء شركؤات متخصصؤة في إدارة أدوات إسؤتثمارية متنوعؤة امؤر ذو 

عدد مؤن الحصؤص  اهمية كبيرة فاسحة المجال للمستثمر منخفل الدخل لشراء

أو الأسهم في تلك الشرؤكات بؤما يتناسؤب مؤع الإمكانيؤات الماليؤة وعؤلى هؤذا 

الأساس تم انشاء شركات الإستثمار والتوسع في تاثيرها على عمليؤات التعامؤل 

 .اليومي في السوق المالي

هؤي تلؤك الوحؤدات التؤي  Investment Companiesوشركؤات الإسؤتثمار 

تقوم باستثمار هذه ومرين بمختلف الفئات والقطاعات تتلق  الأموال من المستث

الأموال في أدوات استثمارية أغلبها من الأوراق المالية التي تتناسؤب مؤع طبيعؤة 
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كل فئة من المستثمرين ويتحدد عادةا نصيب كل مستثمر بعدد مؤن الحصؤص في 

ا رأسمال هذه الشركاتا  وتعرف أيضاا بأنها تلك الوحدات التي تسؤتثمر أموالهؤ

من الأوراق المالية بهدف الحصول على العائؤد ( محافظ أو صنادي )في تشكيلات 

 . دو  التعرض لمخاطر كبيرة

 تصنيف شركات الإستثمار وفقاا لمكوناتها

لغرض فسح المجؤال للمسؤتثمرين لاختيؤار الأداة الإسؤتثمارية المناسؤبة مؤع 

صؤص في بعؤل طبيعتهم وميولهما  فقد تم تكوين بعؤل الصؤنادي  التؤي تتخ

الأدوات الإستثمارية بهدف تنويع المحافظ الإستثمارية وجعلها تختص بنوع معل 

 :من الأدوات الإستثمارية والتي يمكن تقسيمها إلى مايلي

تتكؤو  المحفظؤة  (:(Equity Fundصؤنادي  الأسؤتثمار في ادوات الملكيؤة  -1

عؤة هؤذه الأسؤهم الإستثمارية لهذه الصنادي  من الأسهم العادية وتختلف طبي

من حيث العائد ودرجة المخاطر فقد يتم اختيار أسهم الشركات التؤي تتسؤم 

بدرجة عالية من النمو أو أسهم الشركات في قطاع معل أو أسؤهم لشرؤكات 

في منؤؤاط  جغرافيؤؤة محؤؤددةا  إ  ذلؤؤك يفسؤؤح المجؤؤال في اختيؤؤار الأدوات 

 .الإستثمارية التي  ق  أهداف كل مستثمر

 : أساسل من صنادي  الأسهم العاديةوهناك نوعل

صنادي  الأسهم ذات الادارة النشؤطة والتؤي تسؤتثمر في اسؤهم مرسؤملة . أ

كبؤؤيرة وتؤؤدار بفاعليؤؤة تتصؤؤف بالاسؤؤتمرارية واليقضؤؤة وتؤؤدرس هؤؤذه 

الصنادي  الأسهم التي يتم تداولها في السوق فعندما يتم تداولها بسعراعلى 
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لشركة ببيع هذه الأسؤهم وشراء الأسؤهم من قيمتها الحقيقية تقوم إدارة ا

 .التي يكو  سعرها أقل من قيمتها الحقيقية

صنادي  بطيئة الإدارة وهي تلك الصنادي  التي لا تبؤذل إدارتهؤا مجهؤود . ب

متميز في البحث عن تغيير التشكيلة التي لاتتغير باستمرار وعادةا تبحؤث 

وق أي مجموعؤة هذ الصنادي  عن عائد يساوي العائؤد عؤلى محفظؤة السؤ

الأسهم التي يتم تداولها في السوق بحيث لا يؤؤدي إلى انخفؤاض العائؤد 

الذي  قق  عن هذا المعدل وبالتالي لا تعطي مجال لاتجاه المستثمرين نحؤو 

 .صنادي  أخرى

وهي الصنادي  الذي تتكؤو  محفظتؤ  الإسؤتثمارية  :صنادي  استثمار السندات -8

صدر عن الشركات أو الحكومة و تلبؤي عؤادةا من مجموعة من السندات التي ت

هذه الصنادي  رغبة مجموعؤة مؤن المسؤتثمرين المحؤافظل الؤراغبل في  قيؤ  

عوائد استثمارية ثابتة وعند مستويات مرغوبة باعتبار هذه الصنادي  غير مكلفة 

وملائمة للمستثمرينا   ولكن هذا لا يعني عؤدم تنويؤع السؤندات سؤواء مؤن 

و المخاطر فهناك سندات مرتفعة الجودة من حيث درجة المخاطر حيث العائد أ

و ق  عوائد منخفضة نسبياا وهناك سندات أخرى أكثر مخاطر و قؤ  عوائؤد 

أعلى نسبياا وبدأت هذه الصؤنادي  بؤادارة انؤواع مختلفؤة مؤن الالتزامؤات ذات 

ضمون  الدخل الثابت مثل سندات الحكومةا التزامات الوكلاءا  الالتزامات الم

 .بعقارات والتزامات السندات البلدية غير الخاضعة للويبة
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وهي تلك الصنادي  التي  توي محفظتها الإستثمارية على  :الصنادي  المتواننة -3

مزيج من الأسؤهم العاديؤة والأوراق الماليؤة الأخؤرى ذات الؤدخل الثابؤت 

يلة هذه وبذلك تختلف تشك( سندات الحكومةا  سندات الشركات بأنواعها)

الصنادي  حسب الأهداف المحددة لها والتي تلبؤي حاجؤة المسؤتثمر الرشؤيد 

الذي يرغب في الحصول على عوائد إيرادية جارية وفي الوقت نفس  الحصول 

 .على عوائد رأسمالية مستقبلية من الإيرادات

وهي تلك الصؤنادي  التؤي تتعامؤل في الأوراق الماليؤة  :صنادي  سوق النقد -4

الأجل كأذونات الخزينةا  شهادات الإيؤداع والكمبيؤالات المصرؤفية قصيرة 

والهدف الأساسي من هذه الصنادي  هؤي تلبيؤة احتياجؤات المسؤتثمر الؤذي 

يرغب في السيولة والأمؤا  لاسؤتثمارات  إذ أ  قصرؤ فؤترة الإسؤتثمار التؤي لا 

مرين تتجاون السنة تجعل من هذه الأدوات مناسبة لتحقي  رغبة هؤلاء المستث

خاصة وأ  أغلب هذه الصنادي  تجيؤز للمسؤتثمر سؤحب أموالؤ  منهؤا دو  

 . مل أي رسوم أو غرامات

ففي هذا الشأ  نستطيع أ  نقول بأ  شركات الإستثمار هي تلك الشركات    

دوراا بارناا في تعدد الأدوات الإستثمارية وتكوين تشكيلة متنوعة من  التي تؤدي

 .ياجات أغلب المستثمرينالأوراق المالية تلبي احت
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 أنواع شركات الإستثمار

 (:Closed- End Funds)شركات الإستثمار ذات النهاية المغلقة -1

وهي تلك الشركات ذات رأس المال الثابت ونقصد بذلك بأن  وبعد الإنتهاء 

من الإصدار الأولي للشركة لا بيون بيع شهادات إستثمار إضافية من قبلها كما أ  

ة لاتسمح لهذه الشركات بإعادة حصص المساهمل الؤيهم إلا بعؤد بعل الأنظم

مرور عدد من السنل ويتم  ديد ذلك في شروط الإصدارا  وعادةا يح  لمثل هذه 

الشركات إصدار أسهم تباع للجمهور على أ  يكو  عدد الأسهم ثابت لا يتغير 

كات أو شرائهؤا وتشترط التعليمات أ  يتم بيع اسهم هذه الشر بالنسبة للشركةا 

المستثمرين بواسطة وسيط مالي معتمد من قبل الشركة يقوم بتنفيذ  لمن يرغب من

أوامر البيع أو الشراء ويح  للشركات الإستثمار شراء أسهمها من السوق وتنفؤذ 

إلى مستوى للسهم صفقات الشراء بعد أ  يكو  هناك هبوط في القيمة السوقية  

 :صافي التي  سب وف  الآتيال( السهم)أقل من قيمة الأصل 

SharesofNumber

ValueDebtValueAssetMarket
ValueAssetNet


  

        Asset Value  Net= صافي قيمة الأصل 

       Debt Value=    القيمة الدفترية للخصوم   

    Market AssetValue =القيمة السوقية لاصول  

 Number of Shares= عدد الأسهم
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شيد للإستثمار في لحظة معينؤة هؤي نفرض أ  الميزانية العمومية لشركة الر :مثال

 على النحو الآتي 

 0122 القيمة السوقية لاوراق المالية

 
 9122 الخصوم المتداولة

 0222 القيمة السوقية لحقوق الملكية 122 النقدية

   522 أوراق قبل

 1222 القيمة السوقية للخصوم وحقوق الملكية 1222 القيمة السوقية لاصول

سهم وكا  سعر السهم 922هم شركة الرشيد لدى الجمهور فإذا كا  عدد اس

 دينار 12السوقي 

 ما هي قيمة الأصل الصافية للسهم الواحد؟ :المطلوب

SharesofNumber

ValueDebtValueAssetMarket
ValueAssetNet


  

50
100

16006600



ValueAssetNet  

وعادةا تطر  أسهم هذه الشركات للتداول ويؤتم نشرؤ قيمتهؤا السؤوقية يوميؤاا 

لأصل الصافيةا  ولا تمنع القوانل والأنظمة من قيام وكذلك الحال بالنسبة لقيمة ا

هذه الشركات بإصدار السندات أو الأسهم الممتانة ولكن بشرؤوط مشؤددة مؤثلاا 

من قيمة السندات أو الأسؤهم الممتؤانة % 322كأ  تكو  نسبة قيمة أصول الشركة 

 المصدرة وخاصة في حالؤة عؤدم وجؤود ضؤمانات تغطؤي إصؤدار الأوراق الماليؤة

لا يتم  ديد تاريخ محدد لانقضؤاء هؤذه الشرؤكاتا  ويؤتم تونيؤع  وعادةا  لجديدةا

الأربا  الجارية أو الرأسؤمالية بالكامؤل ولكؤن ممكؤن أ  تشؤجع هؤذه الشرؤكات 

 .المستثمرين على إعادة استثمار هذه الأموال من خلال صناديقها المتعددة
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 :(Open - End Funds) شركات الإستثمار ذات النهاية المفتوحة -8

وهي تلك الشركات التي من الممكن تغيير رأس مالها عن طريؤ  الإسؤتمرار 

في إصدار شؤهادات الإسؤتثمار وتمتلؤك عؤدد مؤن الصؤنادي  وحجؤم الأمؤوال 

المستثمرة فيها غير محدد وبيون لها إصدار المزيد من الأسهم العادية وبيعها ولكن 

ن الشروط التي  دد عمؤل هؤذه وم( السندات)أدوات الدين لا يح  لها إصدار 

الشركات بأن  لا يتم تداول أسهمها بل الأفراد وإنما تقوم الشركة نفسها بإعؤادة 

شراء ما أصدرت  من أسهم أي أ  أسهمها لا يؤتم تؤداولها في سؤوق رأس المؤال 

وبذلك لا يؤتم تسؤجيلها في تلؤك الأسؤواق وفي حالؤة قيؤام حمايةا للمستثمرين 

م  إلى الشرؤكة تتقؤاه هؤذه الشرؤكات أتعؤاب  سؤب عؤلى المستثمر ببيع أسه

 .أساس القيمة الكلية لاموال المستثمرة في الصندوق

 تقييم أداء شركات الإستثمار

داء تعتمد على مجموعة من التقارير الماليؤة لا بد من القول بأ  عملية تقييم الأ

اء كانؤت في سؤووخاصة من الشركات الاسؤتثمارية نفسؤها ووالبيانات المنشورة 

عؤادة تقؤوم الصؤحف  الفيو الصحف اليومية أو في المجلات الدورية المختصؤةا

اليومية المتخصصة بنشر معلومؤات تتضؤمن قيمؤة الأصؤول الصؤافية لاسؤهم 

هناك تقارير ربؤع سؤنوية ووكذلك مقدار الأربا  الإيرادية والرأسمالية المونعةا 

خل وبيانؤات ماليؤة أخؤرىا  ومؤن وسنوية تشمل الميزانية العمومية وقائمة الؤد

تضمها امحفظة الاسؤتثمارية الأمثلة على التقارير إعداد قائمة بالأوراق المالية التي 

عؤن بيانؤات تفصؤيلية مع تصنيف تفصيلي لهذه الأوراق والقيام بإعداد للشركة 
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الإرتفؤؤاع أي تلؤؤك البيانؤؤات التؤؤي تعؤؤرض الأربؤؤا  والخسؤؤائر غؤؤير المحققؤؤة 

قيمة السوقية لاوراق المالية التي تتضمنها صنادي  الشرؤكات والإنخفاض في ال

المالية مع  ليل أهداف الشركة وسجلها الإسؤتثماري وبيانؤات أخؤرى كالقيمؤة 

السوقية لمجموع الأصؤول وقيمؤة الأصؤل الصؤافية للسؤهم العؤادي والأربؤا  

وعل صاريف التي تتحملها الشركة والتي تكؤو  عؤلى نؤالمو االرأسمالية المحققة

وتشؤؤمل هؤؤذه التكؤؤاليف ( Transaction Costs)الاول وهؤؤي تكؤؤاليف المعاملؤؤة 

مصاريف العؤبء المتمثؤل بؤالعمولات المدفوعؤة عؤن عمليؤات الشرؤاء او البيؤع او 

 Operating) تعويضات الوسطاء والمستشارين والنوع الثؤاني هؤي تكؤاليف التشؤغيل

Costs )يف استشؤؤارت الادارةالتؤؤي تتضؤؤمن أتعؤؤاب الإدارة والخؤؤبراء ومصؤؤار 

(Mangement Advisory Fees )  ومصاريف الوسطاء وتكاليف إعداد البحو

 .والدراسات والمصاريف الأخرى

إ  البيانات التكميلية التي بيب أ  تعؤرض مؤن قبؤل شركؤات الإسؤتثمار في 

 :تقاريرها الدورية تشمل البيانات التالية 

بيا  قيمة الأصل الصؤافي للسؤهم القيمة السوقية لاصول والغرض منها هو  -أ

 :العادي والتي يمكا  احتسابها بالطريقة التالية

 

SharesofNumber

ShareSuperValueDebtValueAssetMarket
SharesofValueAssetNet

)( 


 (الزيادة في القيم السوقية لاصول) الأربا  الرأسمالية غير المحققة  -ب

 = قيمة الأصل الصافية للسهم العادي 

 

 (قيمة الأسهم الممتانة+ قيمة الأموال المقترضة ) –القيمة السوقية لاصول 

 عدد الأسهم العادية
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دخل مصؤادر الؤ+ الفوائؤد + قيمؤة التونيعؤات = )صافي ربؤح الإسؤتثمار  -ج

+ كلفؤؤة البحؤؤو  + أتعؤؤاب التشؤؤغيل )مصؤؤاريف التشؤؤغيل  –( الأخؤؤرى

 (.الوائب الأخرى
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توفرت لدينا البيانات المالية لشركة الرافدين للإستثمارات المالية للسنة : (1)مثال

 ديناراا  12وأ  القيمة الدفترية للسهم  ا 0225المالية 

  الأصول

 1150222 القيمة السوقية للاسهم

 322222 لخزينةسندات ا

 1950222 اجمالي الأصول الإستثمارية

 930222 أسهم ممتانة مباعة بقيمتها الإسمية

أصؤؤول اسؤؤتثمارية ممولؤؤة مؤؤن حصؤؤيلة الأسؤؤهم 

 العادية المصدرة

1202222 

  الأربا  الرأسمالية

 910022 أربا  رأسمالية محققة نتيجة بيع الأصول

 

 911022 أربا  رأسمالية غير محققة

 

  صافي الربح

 055911 التونيعات والفوائد وغيرها

 

 01191 مصاريف التشغيل

 

 019002 صافي ربح الإستثمار

 

 99002 تونيعات الأسهم الممتانة

 002222 صافي الدخل لحملة الأسهم العادية

 992222 عدد الأسهم

 (السهم)استخرج القيمة السوقية لاصول  :المطلوب

 

 =  السوقية لاصولقيمة 

 

1150222-(322222  +930222) 

992222 

 

  ديناراا  00 =
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 0.02 تونيعات الأربا  الإيرادية

 9.30 تونيعات الأربا  الرأسمالية

 3.09 التونيعات لكل سهم عادياجمالي 

 مؤا هؤو الؤوفر الوؤيبي غؤير% 02إذا كا  معدل الويبة على الأربا   -ب

 المحق 

دينؤار  990922% = 02×  911022 =وتعني الأربا  الرأسمالية غؤير المحققؤة 

 أربا  غير محققة ناجمة عن عدم بيع الأوراق المالية التي حققت ربح رأسمالي

 = نصيب السهم الواحد من الأربا  الإيرادية 

 

002222 

992222 

 

  ديناراا  0.02= 

 

 =نصيب السهم الواحد من الأربا  الإيرادية 

 

 صافي الدخل لحملة الأسهم العادية

 عدد الأسهم

 

 = نصيب السهم الواحد من الأربا  الرأسمالية المحققة

 

930222 

992222 

 

  ديناراا  9.30= 
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شركات وأدوات الاستثمارات 

 المالية
905 

توفرت لدينا البيانات المالية لشركة الرافدين للإستثمارات المالية للسنة  ( :8)مثال

 ديناراا  12فترية للسهم وأ  القيمة الد ا 0225المالية 

 ديناراا  12القيمة الدفترية للسهم 

  الأصول

 9222222 القيمة السوقية للاسهم

 022222 ديو 

 522222 اجمالي الأصول الإستثمارية

 02222 أسهم ممتانة مباعة بقيمتها الإسمية

 202222 صول الاستثماريةصافي ألأ

  الأربا  الرأسمالية

 92222 ة نتيجة بيع الأصولأربا  رأسمالية محقق

 122222 أربا  رأسمالية غير محققة

  صافي الربح

 952222 والفوائد  الاربا  تونيعاتايرادات من 

 00222 مصاريف التشغيل

 905222 صافي ربح الإستثمار

 12222 الأسهم الممتانة الاربا  لحملة تونيعات

 995222 صافي الدخل لحملة الأسهم العادية

اذا علمؤؤت ا  عؤؤدد  اسؤؤتخرج القيمؤؤة السؤؤوقية لأصؤؤول الشرؤؤكة: وبالمطلؤؤ

  %12وا  نسبة الويبة  سهم  92222الأسهم

 

 =  السوقية لاصولقيمة 

 

922222-(022222  +02222) 

992222 

 

  ديناراا  20= 
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 9.2 تونيعات الأربا  الإيرادية

 99.5 الرأسماليةتونيعات الأربا  

 92.5 التونيعات لكل سهم عادياجمالي 

 39/90/0225قائمة صافي الاصول لمجموع اسهم الصندوق في ( :3)مثال

  الالتزامات وحقوق الملكية 222 القيمة السوقية للاصول

 99222 الديو   

  حقوق الملكية 122 السندات

 109222 راس المال المدفوع 92122 اتفاقيات اعادة الشراء

 1222 صافي الدخل غير المونع 99222 المجموع 

 0222 صافي الايرادات المتحققة 92222 اصول اخرى

القيمة السوقية للاسهم 

 العادية
 02222 أربا  رأسمالية غير محققة 222222

 292222 مجموع الملكية  

 209222 مجموع الالتزامات وحقوق 209222 مجموع الاصول

 292222 يم صافي الاصولالملكية مجموع ق  

دينار 700000  حيث يمثل  دينار  209222تبلغ قيم الاسهم في محفظة السوق 

 99222المبلغ المستثمر في الاسهم العادية  وقد بلغت التزامات الصؤندوق مبلؤغ 

 = السهم الواحد من الأربا  الإيرادية  نصيب

 

995222 

92222 

 

  ديناراا  99.5= 

 

 =نصيب السهم الواحد من الأربا  الإيرادية 

 

 صافي الدخل لحملة الأسهم العادية

 عدد الأسهم

 

 = نصيب السهم الواحد من الأربا  الرأسمالية المحققة

 

92222 

92222 

 

 دنانير 9= 
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شركات وأدوات الاستثمارات 

 المالية
912 

دينار وبذلك تصبح قيمة صافي الاصول الكليؤة والمملوكؤة مؤن قبؤل اصؤحاب 

 دينار 209222الملكية  

ستخراج القيمة الصافية للسهم اذا علمنا ا  عؤدد الاسؤهم القائمؤة ويمكن ا

 :كما يلي سهم 902222للصندوق 

 

 39/90/0225 قائمة العمليات للصندوق لسنة

 دينار دخل الاستثمارات

 2522 اربا  الاستثمارات

 322 على الاستثمار بالسندات الفائدة

 5952  اجمالي الدخل

  المصاريف

 922 دمات الاستشاراتالخ

 122 مصاريف ادارية وخدمية
 

 92 التسوي  والتونيع

 02 اجور الاحتفا 

 32 اجور التدقي 

 92 مصاريف ادارة الاموال

 152  مجموع المصاريف

 2022  صافي الدخل من الاستثمارات

 9022  مبيعات الاسهم الممتانة

 9222  إجمالي الدخل من العمليات

  التغير في التقييم غير المتحق  

 (30222)  استثمارات اوراق مالية

 (01222)  صافي الزيادة او النقصا  في قائمة العمليات

 = القيمة الصافية للسهم 

 

292222 

902222 

 

  ديناراا  0.9= 
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 39/90/0225 التغيرات في صافي الاصول لسنة 

 دينار النقصا  في صافي الاصول/ الزيادة 

 2022 صافي دخل الاستثمار

 9022 ائدمن الفو صافي العائد المتحق 

 (30222) التغير في التقييم غير المتحق 

 (01222) صافي الزيادة او النقصا  من العمليات

  التونيعات

 (1222) صافي الدخل غير المونع

 (1222) مجموع التونيعات

  معاملات اسهم راس المال

 022222 اسهم مصدرة

 (12222) اسهم تم اطفائها

 912222 م راس المالصافي الزيادة في معاملات اسه

 932222 النقصا / مجموع الزيادة 

  صافي الاصول

 122222 بداية الفترة

 292222 نهاية الفترة

 كيفية قياس أداء شركات الإستثمار

وهو الأسلوب الذي يعتمد على حسؤاب معؤدل العائؤد  :الأسلوب البسيط -1

لإسؤتثمار والؤذي على الأموال المستثمرة أساساا لتحديؤد كفؤاءة أداء شركؤة ا

يعتمد على المعلومات المنشورة عن قيمؤة الأصؤل الصؤافية للسؤهم وكؤذلك 

 :الأربا  الإيرادية والرأسمالية المونعة ويحسب بالمعادلة الآتية
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0

01

P

PPRR
R ir 
  

R =    معدل العائد على الإستثمار  

P1 =  قيمة الأصل في نهاية المدة  

P0 =    المدةقيمة الأصل في بداية  

Rr =    أربا  الإيرادات المونعة  

Ri =   الأربا  الرأسمالية المونعة  

واستناداا للبيانات المالية المنشورة عن الشركة نقوم باسؤتخراج معؤدل العائؤد 

على الإستثمار بعؤد معرفؤة قيمؤة الأصؤل الصؤافية للسؤهم إضؤافة إلى الأربؤا  

الإعتبار البيانات الخاصة بدرجؤة الإيرادية والرأسمالية المونعة دو  الأخذ بنظر 

 .المخاطر والأما  لهذه الإستثمارات

 32بلغت قيمة السهم الصافية لشركة الفرات الإسؤتثمارية في بدايؤة المؤدة : مثال

ديناراا وكا  نصيب السهم من الأربا  الإيراديؤة  32.99 ديناراا وفي نهاية المدة

 .2.90وأربا  رأسمالية  2.90

 عدل العائد على الإستثمار للسهمما هو م :المطلوب

 
 = م 

 

 (32.99 – 32+ ).122 +0.15   

                       32 
 

  =9.02% 
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لاتخاذ قرار الإستثمار في مثل هذه الشركات تتم المقارنة بل معدل العائد عؤلى 

الإستثمار للشركة المذكورة مع معدل العائد للشركات المماثلة في السوق او معدل 

 .السوق

ا  تقيؤيم أداء  :(Sharpe’s Index)الأسلوب المؤزدوج اومقيؤاس شؤارب  -8

شركات الإستثمارات المالية بموجب الاسلوب البسيط يعتمد العائد دو  أي 

اعتبار لدرجة المخاطر وهذا واضح من مفردات النسؤبة التؤي نسؤتخرج بهؤا 

نتيجة عملية التقييم ونظراا لأهمية المخاطرة في التؤأثير عؤلى العوائؤد فقؤد تؤم 

عتبؤار العائؤد والمخؤاطرا  ومؤن أبؤرن إضافة اسؤلوب هخؤر يأخؤذ بعؤل الإ

ويطلؤ   (Sharpe’s Index)الأساليب المتبعة هو أسلوب اومقيؤاس شؤارب 

       Variability Ratio (VR)(المخاطر)علي  نسبة المكافأة إلى التقلب 

 :و سب قيمة المؤشر كما يلي   



RFR
RV i   

Ri  = التغير في قيمة السهم  =متوسط معدل العائد على الإستثمار(P1- P0) 

RF  = العائؤد الؤذي )متوسط معدل العائد على الإستثمار الخالي من المخاطر

 قق  ورقة مالية تصدرها الحكومة ولا يتجؤاون تؤاريخ اسؤتحقاقها عؤلى السؤنة 

وتمثل أيضاا العائد في مقابل عنصرؤ الؤزمن بؤما فيؤ  العائؤد في  "أذونات الخزينة"

 (.تضخممقابل مخاطر ال

σ  =الإنحراف المعياري لمعدل العائد على الإستثمار. 
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إ  بسط المعادلة أعلاه يمثل متوسط معدل العائد الذي يحصل علي  المسؤتثمر 

في مقابل المخاطر التي ينطوي عليها الإستثمار أو ما يطل  علي  علاوة المخؤاطرة 

Risk Premium 

خؤلال الخمؤس سؤنوات الماضؤية بلغ متوسط معدل العائد على الإستثمار : مثال

وبلغؤؤؤت المخؤؤؤاطر الكليؤؤؤة ( B)للصؤؤؤندوق % 92و ( A)للصؤؤؤندوق % 90

أمؤا متوسؤط ( عؤلى التؤوالي% 3و % 0الإنحراف المعياري لكلا الصؤندوقل )

ا   %1معدل العائد على الإستثمار الخالي من المخؤاطر خؤلال الفؤترة ذاتهؤا بلؤغ 

 أحسب قيمة المؤشر شارب للصندوقل



RFR
RV i   

 0 =9.6÷ (A( = )90- 1)قيمة المؤشر شارب للصندوق 

 3 =0÷ (B( = )92- 1)قيمة المؤشر شارب للصندوق 

وذلؤك لأ  ( A)أفضل مؤن أداء الصؤندوق ( B)وبذلك فإ  أداء الصندوق 

 (.A)أعلى من ( B)قيمة شارب للصندوق 
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 مجالات وأدوات الإستثمار : المبحث الثاني

ا  (محؤلي)الإستثمار مدى كو  الإسؤتثمار خؤارجي أو داخؤلي تيقصد بمجالا

وهل يعتمد على التونيع الجغرافي للاستثمارات وما هي طبيعة الاقلؤيم الجؤاذب 

للاستثمارات هل هو كثيف السؤكا  أم لا وهؤل تتنؤوع الادوات الماليؤة في هؤذا 

نؤة للبنؤاء الاقليم ويعتمد ذلك على مدى التنوع في القطاعات الاقتصؤادية المكو

الاقتصادي لهذا البلد ودرجة التطور والنمو ومستوى المعيشة ومدى توفر البن  

ا وسؤائل الاتصؤال المتطؤورة والانترنؤت هؤالارتكانية المالية والتكنولوجية واهم

اضؤؤافة الى اخؤؤتلاف  (E-pourse)والتؤؤداول الالكؤؤتروني في الاسؤؤواق الماليؤؤة 

 .القطاعات الاقتصادية وتنوعها

فا  مجالات الإستثمار أوسع من أدوات الإستثمار بسبب التنويع الذي لذلك  

وتختلؤف . يقوم على التنويع الجغرافي للاستثمارات اضافة الى التونيع النوعي لهؤا

نظرة كل دولؤة حسؤب طبيعؤة اقتصؤادها إلى نوعيؤة الإسؤتثمارات الداخليؤة أو 

عنؤدما يكؤو   الخارجية و تلف الهدف من تنوع وتصؤنيف الإسؤتثمار وخاصؤة

 .بعملات أجنبية

الإستثمار المحلي هو جميع الإستثمارات التي تكو  داخل البلد وأي كا  نؤوع أداة 

 .العملات الإستثمار المستخدمة في المحفظة هل هي الأوراق المالية اوالذهب او

الإستثمار الخارجي هو جميع الإستثمارات والفرص المتاحؤة في السؤوق الأجنبيؤة 

هذه الإستثمارات فردية أم جماعية وإ  كانؤت بإصؤول مبؤاشرة أو غؤير  ومهما كانت

مباشرةا  فالأردني الذي يشتري عقار في المغرب يعتبر مستثمر خارجي لأنؤ  وظؤف 

أمؤا . أموال  في استثمارات خارجيؤة وهؤذا النؤوع يسؤم  اسؤتثمار مبؤاشر خؤارجي
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911 

 

شركات وأدوات الاستثمارات 

 المالية
911 

دي إلى شراء المسؤتثمر الإستثمار غير المباشر الخارجي هو ذلك الإسؤتثمار الؤذي يؤؤ

  .حصة في محفظة مالية لمؤسسة استثمار أردنية تستثمر أموالها في بورصة طوكيو

 لماذا نميز بل الإستثمار المحلي والخارجي؟

إ  التمييز مرتبط بطبيعة الإستثمار والعملات المستخدمة فيهؤا ودرجؤة المخؤاطر 

 .لتي يحققها مثل هذا الإستثمارالتي يتعرض لها المستثمر ومقدار العائد والمرونة ا

 الاستثمارات الاجنبية مزايا

ابتداءاا وبشكل عام لابد من القول با  اختيار بلد الاستثمار الاجنبي بيب ا  

يكو  من الدول ذات الاسواق المالية المتطؤورة والبنؤاء الاقتصؤادي المتنؤوع وفي 

 :يةالإستثمار الأجنبي يحق  المزايا التالخصائص ذلك ا   وءض

يتصف الاستثمار في السوق الاجنبي باندياد عدد البدائل والمرونؤة العاليؤة في  1-

 .اختيار أدوات الإستثمار ذات العائد المرتفع

يتسم السوق المالي الاجنبي بالاتسؤاع والإنتظؤام والتخصؤص وتبؤادل جميؤع  2-

 .أدوات الإستثمار المعروفة

دتها مما يؤؤدي إلى امكانيؤة اكؤبر في تعدد أدوات الإستثمار وتنوع اسواقها وم -3

 .التنويع وتونيع مخاطر الإستثمار

واسؤتخدام تكنولوجيؤا  (E-pourse)التداول الالكتروني في الاسؤواق الماليؤة  4-

المعلومؤؤات والإتصؤؤالات بشؤؤكل موسؤؤع وبسؤؤهولة والتؤؤي تؤؤوفر البيانؤؤات 

 .والمعلومات الكافية للمستثمر

ما ة يمكن الإعؤتماد عؤلى هراءهؤم لاختيؤار وجود خبراء ومحللل ماليل وس 5-

 .مجال الإستثمار المناسب
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912 

توفر البيانات والمعلومات والمؤسسات المتخصصة التي تزود المسؤتثمر بكافؤة  6-

 .احتياجات  منها

 عيوب الإستثمار الخارجي

ارتفاع درجة المخاطر نتيجة لتغير الظروف السياسؤية والإجتماعيؤة والإقتصؤادية  -9

 .وانخفاض قيمة العملة ل الويبية وارتفاع معدلات التضخموالقوان

عؤؤدم الحصؤؤول عؤؤلى العائؤؤد الإجتماعؤؤي لبلؤؤد المسؤؤتثمرالمتمثل في تعزيؤؤز  -0

 .الإستثمارات المحلية ونيادة الناتج المحلي

سؤيمها عؤلى هؤذا أما بخصوص التبويؤب النؤوعي للإسؤتثمارات فيكؤو  تق

 :ألاساس الى مايلي

هؤؤو ذلؤؤك الإسؤؤتثمار في حيؤؤانة أصؤؤل ( المؤؤادي)الحقيقؤؤي الإسؤؤتثمار  :أولاا 

كالعقؤار اي مادي ل  صفة الديمومؤ  لفؤترة طويلؤة نسؤبياا ( Real Assets)حقيقي

والسلع والذهب وعادةا يكو  هؤذا الأصؤل لؤ  قيمؤة اقتصؤادية ماديؤة ملموسؤة 

ويترتب علي  منفعة اقتصادية إضافية تظهر في شكل سلع أو خدماتا  ويتميز هذا 

لإستثمار بارتفاع هامأ الأما  أم بخصوص درجة المخاطر فهي تختلف من نؤوع ا

إلى هخر أو من أصل إلى هخر كو  هذه الأصول غير متجانسة وبالتالي فإ  المستثمر 

بيد صعوبة في تقييمها وكذلك لا يمكؤن تؤداول هؤذه الإسؤتثمارات في الأسؤواق 

مثل هذه الإسؤتثمارات نفقؤات الثانوية فهي تتميز بانخفاض سيولتها وقد تتحمل 

ا  وأ  والاسؤتهلاك وتكاليف غؤير مبؤاشرة كنفقؤات النقؤل والتخؤزين والتؤأمل

الإستثمار في مثل هذه الأدوات يتطلب خبرة كبيرة ومتخصصة وتكو  فيها درجة 

عنؤد والمخاطر مرتفعة لأن  يتم استثمار مبالغ كبؤيرة في أصؤول مرتفعؤة التكؤاليف 

 .الخسارة قي  احتمال تم بيعها مما يؤدي إلى الحاجة إلى السيولة ي
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915 

 

شركات وأدوات الاستثمارات 

 المالية
915 

وهي عبارة عن حيانة المستثمر ( Financial Assets)الإستثمارات المالية :ثانياا 

لأصل مالي غير حقيقي ليس ل  صفة الديمومؤة اي الاسؤتثمار في الاوراق الماليؤة 

في كالأسهم والسندات التي تعتبر حقوق ماليؤة يحؤ  لحاملهؤا المطالبؤة بحصؤت  

وكذلك  وكذلك ل  الح  في الحصول على عائد من هذه الأصول الأصل الحقيقي

 .الاستثمار في المشتقات المالية الحال عند 

وتتميز هذه الإستثمارات بإمكانية تداولها و ويل ملكيتها في السوق الثانويؤة 

حت  وفي هذه الحالة لا توجد منفعة اقتصادية إضافية للإقتصاد أو الناتج القومي 

لو ارتفعت أسعار الأوراق المالية وحق  المستثمر فيها الاربا  إلا في حالة واحدة 

وهي إصدار أسهم جديدة وهنا علينا تسميتها بالإستثمارات الحقيقية كما في حالة 

 .تأسيس شركة جديدة التي تضيف قيمة الى راس المال الثابت

اليؤة والحقيقيؤة ويتبل مؤن عرضؤنا اعؤلاه هنؤاك اخؤتلاف بؤل الاصؤول الم

تخضؤع هؤذه الاصؤول لعمليؤة  فالاصول المالية لاتنتج خؤدمات متواصؤلة ولا

ثائ  يمكن نقلها وحفظهؤا أو والاستهلاك او الاندثار وهي عبارة عن كوبونات 

بدو  كلفة بالاضافة الى سهولة تسييلها و ويلها الى اصول اخرى بسرعة وباقل 

لتي تنتج خدمات متواصلة وتخضع لعمليؤة التكاليف مقارنة بالاصول الحقيقية ا

 .تكاليف عاليةبالاستهلاك ويتطلب خزنها او نقلها او  ويل ملكيتها 
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 أسئلة الفصل الرابع

وضح المزايا التي يحصل عليها المستثمر من الاستثمار في شركات الاستثمار : 9س

 المالية؟

 يسمح لها في تداول لماذا يتم  ديد رأسمال شركات الاستثمارات المالية ولا: 0س

 أسهمها في السوق المالي؟

 وضح المقصود بشركات الاستثمار المالي ذات النهايات المغلقة؟: 3س

وضح الاختلافات بل عنا  قائمة المركز المؤالي لشرؤكات الاسؤتثمارات : 1س

 المالية مقارنة بالشركات الأخرى التقليدية؟

كة الا ؤاد العؤربي للاسؤتثمارات اذا كانت القيمة السوقية لاصول في شر: 0س

سؤنوياا % 1دينار بفائؤدة  52222دينار وإ  السندات بقيمة  022222المالية 

 9222وكا  عدد الاسهم % 5دينار بربح ( 32222)وقيمة الاسهم الممتانة 

 .سهم

 .استخراج صافي قيمة السهم العادي للشركة :المطلوب

لصندوق % 91الجزائر الاستثمارية  يبلغ معدل العائد على الاستثمار لشركة: 1س

% 1و% 1لصندوق السندات ويبلغ الانحراف المعيؤاري لهؤما % 90الأسهم و

 .على التوالي

بل أداء كل صندوق وأمما أفضل إذا كؤا  معؤدل العائؤد الحؤالي مؤن  :المطلوب

 ؟0%( FR)المخا  
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 الخامسالفصل  

 الأسواق المالية 
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 المبحث الاول

 ((Financial Marketsالاسواق المالية مقدمة عن تطور  

 (Mass Production)أدى التطور في الانتاج الصناعي وظهور الانتؤاج الواسؤع 

مما دع  الامر الى تورة انشؤاء والكبيرةا   الى الحاجة الى تمويل المشاريع الجديدة

مؤسسات مالية غير مصرفية تستطيع الوصول الى كافة المدخرات المتاحؤة لؤدى 

الافراد بمختلف طبقاتهم وشرائحهؤم وتوظيفهؤا في القطاعؤات الانتاجيؤة  جميع

المختلفةا ومن ضمن هذه المؤسسات الاسواق المالية وبدأ الامر بتسمية السؤوق 

وتعود هذه التسمية نسبةا الى عائلة تاجر بلجيكؤي  (Bourse)المالي بكلمة بورصة 

ا الصفقات التجارية وبعد يدع  بورص كا  التجار بيتمعو  امام قصره ليتبادلو

ذلك تطور الامر الى انشاء الاسواق الماليةا وقد انشؤا اول سؤوق مؤالي في مدينؤة 

ثم انتقل الامر الى مد  اوربية اخؤرى مثؤل امسؤترداما لنؤد    9031 انفرس عام

وباريسا والاسواق بصورة عامة عبارة عن اسلوب او اداة يتبادل بها المتعاملو  

مع الطرف المشتري الاصول مقابل النقدا  ولذلك فقد يكو   وهم الطرف البائع

اي يتم تبؤادل الادوات  (Real Assets Market)السوق لتبادل الاصول الحقيقية 

الحقيقيؤؤؤة كالعقؤؤؤارات والؤؤؤذهب والارا ا  او سؤؤؤوق تبؤؤؤادل الاصؤؤؤول 

م أذ يستخدم  لتبادل الاوراق المالية كالاسؤه  (Financial Assets Market)المالية

 .والسندات والمشتقات المالية

نتيجة للتطور الحاصل في شكل المشاريع والاتجاه نحؤو تاسؤيس الشرؤكات و

ولتنؤوع القطاعؤات  الرأسؤمالي المساهمة بعدد كبير نتيجة التحول نحو الاقتصؤاد
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 921 الأسواق المالية

ت الحاجة الى تكوين سوق لتداول الأوراق المالية المصؤدرة مؤن أالاقتصادية نش

ودراسؤة اهميؤة تنويؤع هيكؤل  تطور الفؤوائل الماليؤةا هذه الشركات إضافة إلى

إ  التمويل للشركات بهدف تخفيل كلفة التمويل والحصول على عوائؤد كبؤيرة 

إصدار أنواع جديؤدة مؤن الأوراق الماليؤة في  للشركاتإنشاء السوق المالي سمح 

ل او التعامل مع المشتقات الماليةا كل ذلؤك جعؤوالاسهم الممتانة مثل السندات 

لتؤداول لتوفير السؤوق المناسؤب من إنشاء وتطوير الأسواق المالية أمر توري 

مجموعؤؤة كبؤؤيرة مؤؤن الأدوات الماليؤؤة لغؤؤرض إتاحؤؤة الفرصؤؤة إلى المتعؤؤاملل 

مما يولد تؤدفقات  في ملكية الشركاتللمساهمة  والمستثمرين بمختلف اتجاهاتهم

  .مالية من مصادر متعددة

ت والأعمال والظروف الاقتصادية والماليؤة أدت ا  توسع الأنشطة والقطاعا

إلى تورة إنشاء الأسواق المالية للحاجة الماسؤة إلى تبؤادل الأوراق الماليؤة بيعؤا 

وشراء في هذه الأسواق لاهداف مختلفةا  من أهمها المسؤاهمة في تمويؤل المشؤاريع 

صؤفات مواوتوفير السيولة لها حيث يتم تداول مجموعة من الأدوات المالية ذات 

وفترات وأغراض مختلفةا إضافة إلى إنها قد تعوض عن التمويل المصرفي في حالة 

ارتفاع كلفت  أو أحجام المصارف عن منح القروض إلى المشاريع التي لدما عجز 

ماليا  ويعد السوق المالي من أهم الوسائل التي يتم بواسطتها تجميع الإدخؤارات 

والمؤسسات لاستثمارها في مشروعات قائمة و ويلها وتوجيهها إلى الأشخاص 

والخدمات المالية وتداولهاا  ( Finanial Claims)أو  ت التأسيس وخل  الحقوق

وكذلك  ويل الاستثمارات طويلة الأجل إلى أصول سائلة عند الحاجة والشكل 

 .يبل هلية عمل الأسواق المالية والوحدات المتعاملة ب (  99) رقم 
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 يبل هلية عمل الأسواق المالية(  11) شكل رقم                                

 

 بؤؤدور الممؤؤول بقيمؤؤةويبؤؤل لنؤؤا الشؤؤكل اعؤؤلاه  ا  الاسؤؤواق الماليؤؤة تقؤؤوم 

باتجاهل بهؤدف الاسؤتثمار اذ تقؤوم وحؤدات الانتؤاج الواردة إليها الادخارات 

اس المال الثابت المتمثل بالابنيؤة الانتاجيؤة والالات باستثمار اموالها  في تكوين ر

والمعؤؤدات الانتاجيؤؤة امؤؤا وحؤؤدات الاسؤؤتهلاك فتسؤؤتخدم الامؤؤوال في مختلؤؤف 

الاغراض ومن ضمنها القطاع السكنيا وبذلك تلعب الاسواق المالية الكفؤوءة 

دورا فاعلا في ترشيد استخدام الاموال في قطاعات ذات جدوى اقتصادية عالية 

ف نيادة رفاهية المجتمعا مع الاشارة الى ا  الادخارات المجمعؤة لا تؤذهب بهد

جميعها الى استثمارات حقيقية ذلك ا  جزء كبير من هؤذه الادخؤارات يسؤتخدم 

لاغراض الاستثمار المالي الذ مدف الى  قي  العوائد من خؤلال الاسؤتفادة مؤن 

 . املل في السوق الماليعلمتفروق الاسعار بعد تنفيذ صفقات البيع والشراء بل ا

والمهام الاساسية للاسؤواق الماليؤة هؤي تسؤجيل الشرؤكات وقبؤول تؤداول 

اسهمها والمتاجرة بها بيعؤا وشراء وتنفيؤذ وتسؤوية الصؤفقاتا  والسؤوق المؤالي 

الكفوء إطار بيمع بل بائع ومشؤتري الأوراق الماليؤة بوسؤائل متعؤددة شرطهؤا 

ث تؤؤدي في نهايؤة الأمؤر إلى أ  تتسؤاوى أسؤعار الأساسي أ  تكو  فعالةا  بحي

الورقة المالية الواحدة في أية لحظة نمنية في السؤوق المؤالي مؤع قيمتهؤا الحقيقيؤةا  

                         القطاع الاستهلاكي                                 

 
 القطاع الانتاجي                                                         

 

الأسواق     

 المالية

 

 القطاع الاستهلاكي

 القطاع الانتاجي

قطاع الاستثمارات     

 المالية

                                                                                                                ستثماراتالا

 مارات

 الادخارات

 القطاع الحكومي
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 921 الأسواق المالية

وبذلك فإ  السوق المالي موجود أينما توجد وسيلة التبادل بل البائع والمشؤتريا  

البيؤع فقؤد وبغل النظر عن الكيفية التي يتم بموجبها تنفيذ عمليؤات الشرؤاء و

تكو  باللقؤاء المبؤاشر بيؤنهما أو بواسؤطة الهؤاتف أو حتؤ  بواسؤطة الإنترنؤتا  

ويستعل السوق المالي  بشريحة من الخبراء لإدارة وتنظيم عمليات التبادل وتوفير 

المعلومات الدقيقة للمتعاملل في السوق ولفئة المالكلا  أما الفئة الثانية العاملؤة 

 .ء أو الوكلاءفي السوق فهم الوسطا

إ  طبيعة التعامل في السوق المالي يتسم بالمرونة العالية ولذلك تعد الأسؤواق  

المالية من أكبر الأسواق تعاملاا بالأموال على المسؤتوى المحؤلي أو الؤدوليا  وقؤد 

ساهم التطور التقني في مجال وسائل الاتصال وتكنولوجيا المعلومات في تسؤهيل 

لحدود الإقليمية للبلدا ا  إذ يتم تنفيذ صفقات الشرؤاء عمليات التداول خارج ا

والبيع بواسطة الفاكس أو الهؤاتف أو الإنترنؤتا  مؤع العلؤم أ  كفؤاءة وقؤدرة 

ومستوى التؤداول في الأسؤواق الماليؤة تختلؤف مؤن دولؤة إلى أخؤرىا  حسؤب 

الإمكانيات وطبيعة الأدوات المالية المتاحؤة وقؤوة ومتانؤة وتنؤوع القطاعؤات في 

الاقتصاد الوطني وارتفاع مسؤتوى المعرفؤة لؤدى المتعؤامللا  وتلعؤب أسؤواق 

الأوراق المالية دوراا مهماا في إبياد حلقؤة وصؤل بؤل وحؤدات الفؤائل النقؤدي 

أي بل مؤدخرات المسؤتثمرين وبؤل  والوحدات الأخرى التي تعاني من العجزا

ضافة إلى توفيرهؤا أرضؤية وبذلك فإنها بالإ الاستثمارات التي  تاج إلى الأموالا

مناسبة لتداول الأمؤوال والحصؤول عؤلى العائؤد تقؤوم بمهمؤة تمويؤل المشؤاريع 

الكبيرةا  أي أنها تقدم خدمات من شأنها دفع الاقتصاد نحؤو النمؤو مؤن خؤلال 

تخفيل كلفة تجميع المؤدخرات وتمويؤل الاسؤتثمار مؤع ضؤما  حمايؤة مؤدخرات 

 .رأس المال المستثمرين بهدف رفع كفاءة إنتاجية
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  مجمل التعاملات في السوق المالي تؤثر على أسعار الفائدة واسعار الأوراق إ

الماليةا   و فز المستثمرو  للحصؤول عؤلى البيانؤات والمعلومؤات الكاملؤة عؤن 

الشركات واتخاذ القرارات الاستثمارية في ضوء ذلكا  مما يسؤاهم في  سؤل أداء 

ليؤة في السؤوق والرقابؤة عليهؤا ومؤدى توظيفهؤا الشركات المتداول أوراقهؤا الما

 .لر وس الأموال المتاحة بكفاءة

توفر الأسواق المالية الأموال بواسطة ترويج الإصدارات الجديدة لؤاوراق  

المالية من قبل الشركات حديثة التأسيس من خلال الاكتتاب بأدواتها المالية التي 

طية العجؤز في الفجؤوة التمويليؤة تعرضها في هذه الأسواقا   وهي تساهم في تغ

التي قد تظهر في بعل الأحيؤا  عنؤد اتبؤاع سياسؤة متشؤددة في مؤنح الائؤتما  

المصرفي المتوسط والطويل الأجلا  كما أنها تساعد أصؤحاب المؤدخرات القليلؤة 

على توظيف أموالهم وتنميتهاا  وحت  تتكو  الأسواق الماليؤة بفاعليؤة بيؤب أ  

مؤسسات مالية وإنتاجية في مختلؤف القطاعؤات تسؤاعد عؤلى تتوفر في الاقتصاد 

الاهتمام بالبيانؤات تنمية المدخرات وقادرة على  ويلها الى استثمارات مع خل  و

وجود نظؤام  اقتصؤادي مسؤتقر وعؤدم تقييؤد سؤوق الصرؤف والمعلوماتا مع 

الاجنبي ونظام تيبي مقبؤولا اضؤافة الى تؤوفير الحمايؤة والثقؤة للمسؤتثمرين 

 .اتاحة عائد مناسب لهمو

تؤداول الأوراق توفر المنؤا  المناسؤب لوالسوق المالي عبارة عن مكا  أو هلية 

 .والمتعاملل الآخرين المالية بيعاا وشراء من قبل جمهور المستثمرين

 وظائف الأسواق المالية

والمجالات الاستثمارية وأتاحتها إلى  المالية توفير اشكال متعددة من الأدوات -9

ل تداولها كالاسهم العادية والسؤندات والمشؤتقات يسهوتجمهور المستثمرين 
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 925 الأسواق المالية

والمسؤتثمرين بهؤدف رفؤع معؤدلات  الماليةا وتوفير حرية انتقال الاموال بل

كفؤاءة انجؤان تعمؤل عؤلى رفؤع زيادة نشاط الاسؤواق ولسواق الأو التداول

 .الصفقات وتخفيل الكلفة مما يزيد من حجم التعامل

بل وحدات الفائل والعجز أي إنها تقوم بتجميؤع المؤدخرات مؤن  الموائمة -0

وحدات الفائل و ويلها إلى وحدات العجؤز ممؤا يسؤاهم في ارتفؤاع النمؤو 

 .الاستغلال الأمثل الاقتصادي  من خلال نيادة الانتاج  واستغلال الموارد

وقؤد جذب الأموال من خارج البلد للمساهمة في تمويل المشؤاريع الكبؤيرةا   -3

عزن هذا الدور مظاهر العولمة المتمثلؤة في الانفتؤا  الاقتصؤادي واسؤتخدام 

 .والاتفاقات الدولية الثنائية ومتعددة الأطراف تكنولوجيا المعلومات

سد الفجوة التمويلية تتقوم الأسواق المالية بدور الممول للمشاريع الجديدة و -1

  .يلهاللمشاريع في حالة عزوف المصارف عن تمو

توفير الحماية للمستثمرين من أخطار الاسؤتثمارات الوهميؤة أو غؤير المجديؤة  -0

اقتصؤؤادياا  مؤؤن خؤؤلال الشرؤؤوط التؤؤي يفرضؤؤها السؤؤوق المؤؤالي عؤؤلى أدراج 

وعؤؤلى تؤؤداول الأوراق الماليؤؤةا إضؤؤافة إلى إبيؤؤاد أنؤؤواع مؤؤن فيؤؤ  الشرؤؤكات 

يؤة وتؤوفير الاستثمارات تساهم في التحوط ضد المخاطر كعقود المشتقات المال

المعلومؤؤات بطريقؤؤة صؤؤحيحة وفي الوقؤؤت المناسؤؤب عؤؤن الوقؤؤائع الماليؤؤة 

 . والاقتصادية لمساعدة المستثمرين في اتخاذ القرارات الصائبة

تستطيع الحكومؤات مؤن خؤلال الأسؤواق الماليؤة ا  تنفؤذ سياسؤتها الماليؤة  -1

هؤا في والنقدية بواسؤطة إصؤدار الأوراق الماليؤة كالسؤندات الحكوميؤة وبيع

 . السوق المالي بفائدة محددة
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 أنواع الأسواق المالية: المبحث الثاني

سب  وأ  ذكرنا بأ  الأسواق الماليؤة تهؤدف أساسؤاا إلى إبيؤاد هليؤة للتمويؤل 

والاستثمارا  وتتنوع الأسواق المالية حسب طبيعة الأدوات المعروضؤة للتؤداول 

لماليؤة إلى أسؤواق ماليؤة وطريقة تنفيذ الصفقاتا ويمكؤن  تصؤنيف الأسؤواق ا

تهدف إلى تداول أدوات رأس المال وأسؤواق ماليؤة تضؤم أدوات سؤوق النقؤدا  

واسواق راس المال تصنف إلى أسواق حؤاتة او فوريؤة والتؤي تضؤم السؤوق 

الثانوي والسوق الاولي والسوق الاحتكاريا واسؤواق المشؤتقات الماليؤة التؤي 

عقود الخيارات وعقود المقايضةا أما أسواق تتعامل بالعقود المستقبلية والآجلة و

النقد فتشمل أسواق الخصم وعمليؤات السؤوق المفتؤو  واسؤواق النقؤد  ؤت 

 :يوضح أنواع الأسواق المالية( 90)الطلب والشكل رقم
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 952 الأسواق المالية

 يوضح أنواع الأسواق المالية( 12)الشكل رقم 

 
 

اليؤة نوضؤح طبيعؤة الأسؤواق التؤي يؤتم وقبل ا  نبدأ في عرض الأدوات الم

 :تداول الأوراق المالية فيها وهي كما يلي

 الأوراق المالية وهي تلك الاسواق التي يتم فيها تداول  الأسواق الحاتة :أولاا 

لحصول على عائد جؤاري او عائؤد لتوظيف حقيقي للاموال إلى التي تهدف 

 الاسواق المالية

 اسواق راس اسواق النقد
 المال

اسواق 

 المشتقات المالية

الاسواق 

 الحاتة

السوق الثانوي 

 (البورصة)

 

 الاسواق الاولية

الاسواق 

 الاحتكارية

العقود 

 ليةالمستقب

 والعقود الآجلة

 عقود الخيارات

 عقود المقايضة

النقود  ت 

 الطلب

 عمليات السوق
 المفتو 

 اسواق الخصم
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وتشؤمل نؤوعل  التعاقؤدبعد  راسمالي ويتم تنفيذ صفقاتها بصورة هنية مباشرة

 :من الاسواق

 :  (Primary MKT)السوق الابتدائي أوالأولي -1

هو ذلك السوق الذي يتعامل بالإصدارات الأولية أو الجديؤدة مؤن الأوراق 

الماليؤؤة للشرؤؤكات التؤؤي تؤسؤؤس حؤؤديثاا ولؤؤذلك يسؤؤم  بسؤؤوق الإصؤؤدارات  

لاول مؤرةا  والهؤدف  لاوراق المالية للشرؤكات عنؤد الاكتتؤاب بهؤذه الأوراق

الأساسي من التداول في هذا السؤوق هؤو الحصؤول عؤلى رأس المؤال الأسؤاسي 

للمشاريع أو نيؤادة راس المؤال مؤن خؤلال  تمويؤل المشرؤوعات الجديؤدة  ؤت 

التأسيس أو توسع المشؤاريع القائمؤة حاليؤاا ويؤتم تؤداول الأوراق الماليؤة بهؤذا 

بل الجهة المصؤدرة لؤاوراق الماليؤة السوق  بصورة مباشرة من خلال الاتصال 

والمستثمرين سواء أكانوا أفراد أو مؤسسات ماليةا أو بصورة غؤير مبؤاشرة مؤن 

خلال الوحدات المتخصصة بإصدار وتسهيل تداول هذه الأوراق أي الوسطاءا  

وتلعب بنوك الاستثمار دوراا كبيراا كوسيط وأحياناا كمتعهد للإصدارات الجديدة 

ويقها للمستثمرا  إذ يمكن ا  تطر  هذه الإصدارات للاكتتؤاب للشركات وتس

العام أو الخاص مما يعطي فرصة لجميع الأفراد والمؤسسات التي لدما فؤائل في 

المشاركة في توفير الأموالا وهو بذلك أداة مهمؤة لتجميؤع المؤدخرات وتوجيؤ  

ادة تكؤوين استخدامهاا  وتأت  أهمية الإصدارات الأوليؤة مؤن مسؤاهمتها في نيؤ

 .راس المال الثابت على مستوى الاقتصاد القومي
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 950 الأسواق المالية

 :  (Secondary MKT)السوق الثانوي-8

هو ذلك السوق الذي  يتم في  تداول الأوراق الماليؤة للشرؤكات القائمؤة أي 

للإصدارات السابقة التي تم تداول أوراقهؤا الماليؤة في السؤوق المؤالي مؤن قبؤلا   

ق الأولى عنصر السيولةا  ولذلك فإ  كفاءة السوق ويوفر  السوق الثانوي  للسو

الأولي تأتي من كفاءة وفاعلية السوق الثانويا  وا  انخفاض كفؤاءة التؤداول في 

أو  هذا السوق يعني احتفا  حملة الأوراق المالية بها إلى حل فؤترات اسؤتحقاقها

انخفؤاض ثؤم إلى ا مما  فل درجة السؤيولة الماليؤة في السؤوق إلى فترات طويلة

 .الأموال المتاحة لدى المستثمرو  للاكتتاب بالإصدارات الجديدة

 :والسوق الثانوي على نوعل

وهو السوق الذي يتم في  : ((Stock Exchangeالسوق المنظمة أو البورصة  -أ

تداول الأوراق المالية للشركات المدرجؤة في البورصؤة وفؤ  الشرؤوط التؤي 

اليا  ويدير عمليات التبؤادل في هؤذا السؤوق يحددها قانو  او نظام السوق الم

الوسطاء العاملو  ب ا  وتفرض لجنة إدارة السوق المالي العديد مؤن الشرؤوط 

وتتشاب  الاسواق الماليؤة بالمهؤام للموافقة على أدراج الشركات في البورصةا  

التي تنفذها ولكنها تختلف مؤن حيؤث حجمهؤا واسؤلوب ادارتهؤا وطبيعؤة 

تختلف هذه الشرؤوط مؤن أذ  ة المتداول  فيها وشروط الادراجا الاوراق المالي

بشرؤوط  بعل البنود تهتمسوق إلى هخر ومن دولة إلى أخرىا  وعلى العموم 

والتشريعات الأخؤرى  قانو  الشركات بنود تطبي الشركات ومدى  تأسيس

والتاكيد على شروط هؤدفها حمايؤة سؤمعة السؤوق  االمنظمة لعمل الشركات
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ين كالا ار على ا  يدفع المؤسسل مبلغ محدد من رأسمال الشركة والمستثمر

أو ا  لايقل المبلغ المدفوع عن نسبة معين  من راسؤمالهاا  وا  تكؤو  الشرؤكة 

قادرة على إثبات وجودها في السوق من حيث قبول تؤداول إصؤداراتها مؤن 

السوق قبل المستثمرين إضافة إلى شروط أخرى هدفها حماية المستثمر وسمعة 

عؤما  بورصؤتي شروط الأدراج في مقارنة بؤل وفيما يلي  ا وعمليات التداول

 .المالي ونيويورك

 :في الارد  شروط الأدراج في بورصة عما 

 .ا  يما عام على أدراج الشركة في السوق المواني-9

 .ا  تبداء الشركة بممارسة نشاطها الطبيعي-0

% 20سنة التؤي تسؤب  الأدراج عؤن ا  لايقل صافي حقوق المساهمل في ال -3

 .من راس المال المدفوع

من مجموع الأسهم المكتتؤب بهؤا عؤلى الأقؤل % 90ا  يكو  قد تم تداول  -1

 .خلال سنة في السوق المواني

ا  تقدم الشرؤكة الميزانيؤة وحسؤاب الأربؤا  والخسؤائر وعرضؤهما عؤلى  -0

 .الجمهور

 :يةالامريك شروط الأدراج في بورصة نيويوركإما 

مليؤو  دولار  للسؤنة ( 0)ا  لايقل صافي الربح الذي  قق  الشركة عؤن -9

 .مليو  دولار عن السنتل الماضيتل(0)الحالية و
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 951 الأسواق المالية

 .مليو  دولار 0ا  لاتقل الموجودات الملموسة عن  -0

 .مليو  دولار 95ا  لاتقل القيمة الاسمية للموجودات بالشركة عن  -3

 .مليو  دولار 90اس المال لايقل عن ا  يملك الجمهور حصة في ر -1

 922مسؤاهم ويملؤك كؤل واحؤد مؤنهم  0222ا  يكو  عدد المستثمرين  -0

 .سهم على الأقل

يلاحؤؤظ ممؤؤا رد أعؤؤلاه اخؤؤتلاف شروط الأدراج في السؤؤوقل ويعؤؤود هؤؤذا 

الاختلاف إلى طبيعة كل من الاقتصؤاد الأردني والاقتصؤاد الأمريكؤي سؤواء في 

موال أو عدد الشركات وأنواعها وطبيعة الهيكل الإنتاجي المكونات أو حجم الأ

والقطاعات المكونة للاقتصادا  ا  ذلك خير دليل على ا  الأسؤواق الماليؤة تعؤبر 

 .عن طبيعة الاقتصاد والعنا  الأساسية التي يعتمد عليها

ونقصد ب  السؤوق الؤذي يؤتم فيؤ  تؤداول  (:المواني)السوق غير المنظمة  -ب

الية للشركات غير المستوفية لشروط  أدراجهؤا في البورصؤةا  ولا الأوراق الم

يوجد مكا  محدد لتداول الأوراق المالية في هذا السؤوق وتقؤوم بهؤذه المهمؤة 

الشركات الماليؤة أو البنؤوك أو الوسؤطاء ووفقؤاا لاسؤعار المعلنؤةا  و يلعؤب 

المفرطؤة الوسطاء دوراا أساسياا في هؤذا السؤوق الؤذي يتصؤف بالديناميكيؤة 

والمرونة العالية لأ  جميع الصفقات تؤتم بسرؤعة بواسؤطة وسؤائل الاتصؤال 

المتاحة ودو  الحاجة إلى أ  يلتقي البائع مع المشتريا إذ يتم استخدام شؤبكة 

اتصالات  يعة تربط بل السما ة والتجار والمستثمرو  أي التداول يكو  

اجة لحضور المصؤدرين ويحؤدد بل حامل الورقة المالية وبل المشتري دو  الح

 .سعر التداول بالتفاوض بل المتعاملل
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 الأسواق الاخرى-3

هو ذلك السوق الذي يتم في  تداول الأوراق المالية  :السوق المالي الاحتكاري -أ

التي  دد الجهؤة المصؤدرة سؤعر التؤداولا  إذ  تكؤر تلؤك الجهؤات عمليؤة 

 .ارات الحكومية من السنداتالإصدار وتسعيرة الأداة المصدرة كالإصد

يمكن تداول الأوراق المالية للشركات المسجلة في البورصة  :السوق الثالث -ب

أي في السوق المنتظمة داخل السوق المواني مطلقل عؤلى هؤذه الحالؤة اسؤم 

مؤن خؤلال بيؤوت السمسرؤة بهؤذا السؤوق ويتم التعامل  السوق الثالث

اب ابياد مثل هؤذا السؤوق هؤو ومن اهم اسبا خارج اطار السوق المنظم

ومنح المتعامؤل امكانيؤة التفؤاوض  انجان عمليات التداول بسرعة كبيرة

اضؤافة الى ا على مقؤدار العمولؤة التؤي يحصؤل عليهؤا بيؤوت السمسرؤة

التعامؤل بهؤذا  طلؤب تلايوالتعامل مع كبار المستثمرين ذو الخبرة العالية 

 .الحصول على المشورة الا في حدود ضيقةالسوق 

أما إذا تم التبادل مباشرة بل المالك والمستثمر ودو  تدخل  :السوق الرابعة -ج

الوسطاء فيسم  بالسوق الرابعا  ويكو  عادةا هؤذا التبؤادل بؤل مؤسسؤتل 

عمؤولات وهؤو الؤتخلص مؤن تكؤاليف  هواهم اسؤباب وجؤود ماليتل

 .لوسطاءا

 : الاسواق المالية مراقبةهيئة 

الاوراق الماليؤة وتؤدق  منشؤورات  داولشرف على تؤالتي تتلك الهيئة وهي 

المسؤجلة  الاسهمب تتعل ا  وتقبل او ترفل اية مستندات الشركاتاصدارات و
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وتتاكد من ا  جميع  والبيانات والمعلومات التي ترد الي ا  وتراقب الاسواق المالية

ف ووفقا لشروط السؤوق بهؤد عمليات البيع والشراء اليومية تتم بطريقة سليمة

الحفا  على كفاءة السوق وسلامة عمليات التداولا   ومن مهامها تنظيم وتنمية 

والحفا  على استقرار السوق وحمايؤة المسؤتثمرين واعضؤاء السؤوق كالسؤما ة 

 :الفقرات الاساسية التالية والمشتركل وتقوم بمراقبة السوق مع التركيز على

 .ا  جميع مؤشرات الاسهم تكو  عادلة -9

بضمنها تعاملات  يل شروط التدقي  الداخلي على جميع انشطة السوقتفع -0

المستثمرين المقربل الى بعؤل الشرؤكات بهؤدف منؤع التجؤارة الداخليؤة 

او مايسم  بتداول المعلومات الخاصة بهدف ( Insider Trading)للاسهم 

 . قي  الاربا  غير العادلة

 .نظمة السوقلا على المخالفلاول باول تطبي  العقوبات  -3

لة عن مراقبة والاشراف عؤلى الاوراق الماليؤة ؤوسوتعد لجنة المراقبة الجه  الم

الكشؤف عؤن المعلومؤات تدقي  صؤحة ووفي السوق الجديدة التي سيتم تداولها 

فؤاذا  وتطبي  قواعد وقوانل التداول المتعلقة بهذه الاوراق الى جمهور المستثمرين

لمعلومؤات الداخليؤة عؤن الشرؤكات وحؤاول توصل احد السما ة الى  بعل ا

الاستفادة منها لتحقي  اربا  نتيجة ارتفاع السهم عن طري  شرائها قبل ارتفؤاع 

لجنؤة المراقبؤة ذلؤك وتطبؤ  عليؤ  العقوبؤات لا  اسؤتعمال  كتشفست اسعارها

سواء لتحقيؤ  الؤربح  في السوق المالي المعلومات الداخلية في المعاملات التجارية

 .و ل بالمستوى القوي لكفاءة السوق المالي د عمل غير مشروعام لا يع
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 .وبعل المصطلحات المستخدمة في البورصة عمليات التداول في السوق

ستخدم هذه العبارة للدلالة على التعاملات بؤالاوراق الماليؤة في ت :التداول •

 .في السوق المالي والمتعاملل مع  ساهملالسوق بل مختلف الم

يمكن تصؤنيف عمليؤات التؤداول في السؤوق المؤالي الى  :ت التداولعمليا •

 :ات عاجلة وعمليات هجلة وكما يليعملي

عمليات عاجلة وهي العمليات التي يتم مؤن خلالهؤا تنفيؤذ الصؤفقات  -أ

مباشرة ويستلم البائع الثمن ويسلم الاوراق المالية المتف  على تداولها الى 

 .استلام الاوراق المالية على الفوروبموجبها يتم تسديد و  المشتري

عمليات هجلة وهي تلك العمليات التي تتم بصفقات مباشرة بل البؤائع  -ب

 .يؤجل الى موعد قادم أي تسديد قيمتها والمشتري الا ا  تصفية الصفقة

هو التوكيل الذي يمنح من قبل المستثمر  :(Market Order) أوامر السوق •

اء الاوراق الماليةا  ويبقؤ  هؤذا التوكيؤل نافؤذ الى احد الوسطاء لبيع وشر

 :انواع اوامر السوق هي  طيلة الجلسة وحسب الاتفاق واهم

وبموجب هؤذا النؤوع مؤن  (:Limited Order) الامر بالسعر المحدد -1

الاوامر يحدد المتعامل للوسيط السعر الذي يعقد بموجب  صفقة الشرؤاء 

بالمستوى الادن  والسعر الاعلى في  او البيعا وفي حالة البيع يحدد السعر

حالة الشراءا اي لا يتم التنفيذ الا اذا كا  السعر في البورصة مسؤاويا او 

 .ادن  من السعر المحدد للشراء ومساويا او اعلى من السعر المحدد للبيع
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ويكو  التنفيذ مؤن قبؤل الوسؤيط بؤاول سؤعر في  :الامر بالسعر الاول-8

 .البورصة

عنؤد بسؤعر الإقفؤال أي  وهو الامر الذي ينفؤذ  :ر الاخيرالامر بالسع -3

 .قفال التعامل بمقصورة البورصةإ

ويمؤؤؤنح المسؤؤؤتثمر الوسؤؤؤيط حريؤؤؤة تنفيؤؤؤذ  :الامؤؤؤر بالسؤؤؤعر حؤؤؤوالي -4

واختيارالسعروفي هذه الحالة قد يرتفع السعر بقليؤل مؤن السؤعر المطلؤوب 

 .طلوب عند البيعمن قبل المستثمر عند الشراءا او ادن  بقليل من السعر الم

قد يقوم المستثمر بمنح الوسيط الحرية في تنفيؤذ  :الامر بالسعر الافضل -7

امر الشراء او البيع فور استلام  عؤلى ا  ياخؤذ بنظؤر الاعتبؤار ظؤروف 

 .التعامل في السوق

هي الانتفاع من فروقات الاسؤعار لؤلادوات الماليؤة المتداولؤة في  :المضاربة •

 قي  الربح غير الاعتياديا وتتصؤف بدرجؤة عاليؤة السوق المالي بهدف 

مؤؤن المخؤؤاطروتكو  عمليؤؤة المضؤؤاربة مؤؤن خؤؤلال شراء الادوات الماليؤؤة 

 .والمكتشفات الجديدة والصناعات المبتكرة

وتعؤؤد عمليؤؤة المضؤؤاربة توريؤؤة لعمؤؤل وتؤؤوفير السؤؤيولة في السؤؤوق المؤؤالي 

وانخفؤاض اسؤعار  فالمضاربو  يسؤاهمو  في كشؤف العنؤا  المسؤببة لارتفؤاع

الاوراق المالية قبل حدوثهاا ويحددو  اتجاه الاسعار الحقيقية في السوق مما يحول 

 :دو  حدو  ارتفاع مفاجيء في الاسعاروالمضاربة على نوعل

اي الاندفاع الى الاعلى وتكو  البورصة متجهؤ  :  مضارب على الصعود -

ة المختلفة في ارتفاع لصعود طويل الاجل اذا كانت اسعار الاوراق المالي
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والاجماع العام يؤكد انها ستستمر في الارتفاع وتندفع البورصة مما يؤدي 

والمضؤاربو  عؤلى الصؤعود هؤم مؤيؤدو السؤوق ا  الى ارتفاع الاسؤعار

الصاعدة من الاشخاص والشركات اذ تكؤو  وجهؤة نظؤرهم متفائلؤة 

قؤد هؤؤلاء او لسهم معل ويعت بشأ  الاداء المتوقع للسوق بصورة عامة

 .تصاعدياا  تجاهاا االسوق يتج   مؤشر ا 

الهؤابط اي الاشؤخاص او  وهم من مؤيدو السوق: المضارب على الهبوط -

ويعتقد هؤؤلاء  لذين لدمم  توقعات سلبية بشأ  أداء السوقالشركات ا

 .أ  مؤشر السوق يتج  اتجاهاا هبوطياا 

لا تتحسؤب ليؤة بطريقؤة وهي التعامل في بيؤع وشراء الاوراق الما :المقامرة •

وتقؤوم عؤلى التخمؤل العشؤوائي واتخؤاذ للمخاطر ولا تقؤوم بدارسؤتها 

القرارات العشوائية بعمليات البيع والشراء مما يؤثر على السؤوق وكفاءتؤ  

خاصة اذا كا  حجؤم التؤداول للمقؤامرين في السؤوق بنسؤبة كبؤيرة مؤن 

 .التداول

المطروحة للتؤداول في لمالية عرض الورقة االبيع بخصم هويقصد ب :الخصم •

او القيمة الاسؤمية لهؤذه الورقؤةا  السوق المالي بسعر اقل من سعر السوق

بسعر اقل  (الاصول) وبالنسبة لصنادي  الاستثمار يعني بيع الاوراق المالية

 .من القيمة الكامنة لهذه الاصول

 ووهؤ هو مقدار المبلغ الذي نكسب  فعؤلا مؤن بيؤع الاصؤول :العائد الحالي •

مقدار العائؤد الؤذي نكسؤب  منسؤوب الى القيمؤة السؤوقية للاصؤل محؤل 
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السنوية للسند مقسوم عؤلى القيمؤة السؤوقية  التحليلا مثل مقدار الفائدة

الفعلية للسندا وبذلك فا  العائد الحالي يمكن ا  يتغير اعتمادا على القيمة 

 .للورقة الماليةالسوقية 

الؤذي يضؤم وصؤفا مفصؤلا للصؤندوق  هو ذلك الؤدليل :دليل الاكتتاب •

الاستثماري او الشركة والذي يوضح الاهداف وكيفيؤة اسؤتثمار الامؤوال 

 .والرسوم والنفقات المترتبة على ادارة هذه الاموال

هو مقدار الهبوط الذي يحد  في سعر الاوراق المالية بشكل عؤام  :التراجع •

 .دوهنا المقصود الهبوط الهاديء وليس الانخفاض الحا

هم مهرة البورصة الؤذين يتؤابعو  الارتفؤاع والانخفؤاض في  :البورصة وافني •

والتقؤؤارير  الاسؤعار وهؤؤلاءالفنيل لامتمؤو  الى ماتنتجؤ  الشرؤكات فقؤط

بل ينظرو  الى الجداول البيانية التي قؤاموا برسؤمها ويحؤددو   الصادرة عنها

  على الاسعار السؤابقة السعر المستهدف للبيع او الشراء والاستثمارا ويطلعو

لتساعدهم في قراراتهم او استشاراتهم وتعرف هذه الوظيفؤة ( الاداء الساب )

 .بالتحليل الفني

 شراء الاوراق الماليؤة يساعدهم على اتخؤاذ قؤرارات الذي لحليتالمتمو  بو

عندما يكو  سعر الورقة اقل من قيمتؤ  الحقيقيؤة ويبيعؤو  عنؤدما ترتفؤع قيمؤة 

  .اقصى حدالاسعار الى 

تنفيؤذ عمليؤات في بشؤكل فعؤال  الذي يساهم ستثمرهو وكيل الم :الوسيط •

سؤتثمرا  وراق المالية بيعا او شراء مقابل عمولة يتقاضاها مؤن المتداول الأ
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ويحصل عؤلى عمولؤة في مقابؤل جهؤوده وتتعامؤل    ويقوم بدور الوكيل ل

ملؤو  في بيؤوت الغالبية من المستثمرين الافؤراد مؤع السؤما ة الؤذين يع

 حديثؤة بشبكة اتصؤالاتط بترتولها مكاتب كثيرة متفرقة ا  سمسرة كبيرة

وتؤربط هؤذه الشؤبكات بؤل  بجميع انواعهؤا واهمهؤا الانترنؤت ضخمة

ويوجد نوعؤا  مؤن  ومع الاسواق الرئيسية وبل المركز الرئيسيالوسطاء 

 :وهما بيوت السمسرة

 التؤؤي تركؤؤز عملياتهؤؤا عؤؤلى ت السمسرؤؤة الاقليميؤؤة ووبيؤؤ :النؤؤوع الاول -

منطقؤؤة جغرافيؤؤة واحؤؤدةا ربؤؤما بسؤؤبب ا  مصؤؤدري الاوراق الماليؤؤة 

 .متواجدين في المنطقة

بيوت السمسرة هو سمسار الخصم والذي يقدم اقؤل قؤدر  :النوع الثاني -

من الخؤدمات المطلوبؤة مقابؤل الحصؤول عؤلى عمولؤة صؤغيرة وعؤادة 

في مجال الاسؤتثمار ويقتصرؤ لايطلب من سمسار الخصم تقديم المشورة  

 .عمل  على تنفيذ الاوامر الخاصة بعملائ 

وهؤو الؤذي بيؤري صؤفقات الزبؤائن بموجؤب الاسؤعار  :سمسار العملة •

 السائدة

وهو الذي يشتري ويبيؤع لحسؤاب نبائنؤ  كؤما يشؤتري  :السمسار المختص •

 .ساب  الخاصويبيع لح

هخرين مقابل عمولؤة  الذي يبيع ويشتري لحساب سما ة :سمسار السوق •

 .وليس ل  اتصال مع الجمهور
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 990 الأسواق المالية

 المبحث الثالث

 (Market Efficient) كفاءة الأسواق المالية

 :مفهوم كفاءة الأسواق المالية

يعتمد الاستثمار في الأوراق المالية وتنفيذ صؤفقات البيؤع والشرؤاء بالدرجؤة 

يتم تداول أوراقهؤا  الأساسية على البيانات والمعلومات المتوفرة عن الشركة التي

المالية في السوق الماليا  ولذلك فالعنصر الأساسي في  ديد أسعار الأوراق المالية 

يكو  من خلال توفر هذه البيانات والمعلوماتا   لا  المتعامل بؤالأوراق الماليؤة 

لا يقوم بتنفيذ عمليات الشراء من خلال الزيارات الميدانية للشرؤكات المصؤدرة 

البيانؤات   ليؤل وإنما يعتمد علىقوف على اعمالها وطبيعة انشطتهاا والو لاسهم

عدم تؤوفر  والمعلومات بصوره أساسية لكي يتخذ قرارات الشراء أو البيعا  وا 

البيانات والمعلومات بالدقة المطلوبة أو النقص بها وعدم تكافئ فرص الحصؤول 

لأوراق المالية وا  أي ا ءاعليها سيؤثر تأثير كبير على قرارات المستثمرين عند شر

 .خلل في هذه البيانات والمعلومات يؤدي إلى عدم كفاءة السوق المالي

ولذلك فا  كفاءة السوق المالي تعني استجابة الاسعار بسرؤعة وبؤدو   يؤز 

 .للبيانات والمعلومات المتاحة للمتعاملل

عؤلى وجؤ  فيعني ا  الاسعار في السؤوق المؤالي لا تسؤتجيب كفاءة ال اما عدم

لبيانؤات ا قسؤم مؤن المسؤتثمرين لؤبعلامؤتلاك و السرعة للمعلومات الجديدة

والمعلومات عن الشركات أو الشركة التي يتم تداول أسؤهمها في السؤوق المؤالي 
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 ه الفجؤوةوهؤذ ا وحجب هذه البيانات والمعلومات عؤن المسؤتثمرين الآخؤرين

ي يحققهؤا كؤل مسؤتثمر في ؤدي إلى هثار تنعكس بدورها على مقدار الأربا  التؤت

وتشجع على فسح المجال لتحقي  اربا  غير عادلة في السؤوق المؤالي السوق المالي 

الحصؤؤول عؤؤلى البيانؤؤات   قيؤؤ  عدالؤؤة المسؤؤتثمر الؤؤذي يشؤؤعر بعؤؤدم وتؤؤدفع

 الى ممؤا يؤؤدي ا ذ قرار الامتناع عن التعامؤل في هؤذا السؤوقاتخا الى والمعلومات

ق الماليؤؤة والتؤؤأثير عؤؤلى سؤؤمعة السؤؤواق المؤؤالي تخفؤؤيل عمليؤؤات تؤؤداول الأورا

 سؤيولة السؤوق ويؤؤثرعلى في انخفؤاض وسيولد ذلكويتناقص عدد المتعاملل 

عنؤي ت التؤي المضؤاربةانتشار ظاهرة البلدا  وقد يؤدي إلى ذلك  اقتصاد نسبة نمو

لأسهم بعؤل الشرؤكات في السؤوق لا تعؤبرر عؤن القيمؤة الحقيقيؤة  اسعارخل  

ه الشركات مما يساهم في  قي  أربا  غير اعتيادية لبعل المسؤتثمرين العادلة لهذ

تنعكس بدورها على سمعة السوق وقد تؤدي إلى انهياره اضؤافة الى التؤاثير عؤلى 

 .سمعة السوق ويعد من الاسواق غير الكفوئة

بكفاءة الأسواق المالية هو مدى العلاقة بل أسعار الأوراق الماليؤة  والمقصود

سؤهم وبؤل البيانؤات والمعلومؤات المتاحؤة والمتؤوفرة لؤدى جمهؤور وخاصة الأ

ا  اي قؤدرة المتعاملل سواء كانت هؤذه المعلومؤات تار يؤة أو عامؤة أو خاصؤة

السوق على عكس اية معلومات جديدة عن الاوراق المالية المتداولؤة عؤلى سؤعر 

 قيمتها الحقيقيؤةهذه الاوراقا بمعن  هخر قدرة السوق على تقييم الورقة المالية ب

Intrinsic Value)) ا  وا  تصل جميع المعلومات الى المسؤتثمرين داخؤل وخؤارج

ا  وهؤذه السوق في الوقت نفسؤ  وبؤنفس النوعيؤة والكميؤة وبكلفؤة منخفضؤة
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محؤل  للورقة الماليؤة ((Fair Value العلاقة بيب أ  تؤدي إلى  قي  السعر العادل

تخصيص وتوجي  الموارد من خلال قيام  بسوق الالكفاءة في وتاتي اهمية  التداول

 .أي أكثر جدوى اقتصادية المالية المتاحة الى المجالات الاكثر ربحية

القيمة الحقيقيؤة للورقؤة  عنده تساويت ذلك السعر الذي والسعر العادل هو 

نؤات االمالية مع القيمة السوقية لها وعلى هذا الأساس فا  الكفاءة تعني تؤوفر البي

ا وانخفؤاض الكفؤاءة ومات بالكمية والنوعية والوقت لكافؤة المسؤتثمرينوالمعل

نات بالدقؤة والنوعيؤة والكميؤة المطلوبؤة مؤن اتوفر المعلومات أو البي تعني عدم

المستثمرين و تؤدي إلى  قي  عائد غير طبيعي وغير اعتيؤادي يزيؤد عؤن العائؤد 

سؤع  ادارة السؤوق الى لذلك تو ا الذي يتناسب مع درجة المخاطر للسوق المالي

يحقؤ  عائؤد غؤير   عدم فسح المجال لأي من المستثمرين في الأسواق الماليؤة بؤأ

مؤع درجؤة المخؤاطر التؤي  ناسؤبطبيعي أوغيراعتيادي يزيد عن العائد الذي يت

 .يتحملها ويقبلها المستثمر او يؤثرعلى الاستقرار في التعامل بالأوراق المالية

ال لاستيعاب المعلومات من قبؤل المسؤتثمر جالموفي ظل السوق الكفؤ نفسح 

 أو المتعؤؤاملل بشؤؤكل  يؤؤع ممؤؤا يؤؤنعكس عؤؤلى أسؤؤعار الأسؤؤهم المتداولؤؤة في

بحيث لا يوجد فاصل نمنؤي بؤل  صؤيل المعلومؤات والوصؤول إلى  ا السوق

نتائج بشأ  قيمة الأسهما  ونقصد بذلك عدم فسح المجال لأي مستثمرأ  ينتهز 

 لومؤات أو بيانؤات معينؤة لتحقيؤ  عائؤد غؤير طبيعؤيفرصة حصؤول  عؤلى مع

Abnormal Return)) لأ  الأسؤعار في السؤوق المؤالي بيؤب أ  تكؤو  أسؤعار  ا

وهبوطا استجابة للبيانات والمعلومات الجديدة الواردة  التوان  وتتحرك صعودا
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ا  عن الأوراق المالية أي عن انشطة وعوائد الشركات المصدرة لهاالى السوق المالي 

وعلى العموم ا  السوق المالي الجيد هو السوق الذي تتوفر في  المعلومات الدقي  

والتي تقاس بفؤترة بيؤع الاوراق (liquidity) في الوقت المناسب ويمتان بالسيولة 

المالية اي بيع وشراء هذه الاوراق و ويلها الى نقد وتعتمؤد السؤيولة عؤلى نؤوع 

فقات وانخفؤاض كلفؤة نقؤل ملكيؤة الورقؤة الاصلا  عدد المتعامللا عدد الص

المالية اي كلفة تنفيذ الصؤفقات ودرجؤة المنافسؤة وحريؤة انتقؤال الامؤوال بؤل 

 .الاسواق اي اسواق الاسهم والسندات والعقارات بسهولة

 :وانواعها( Efficiency)الكفاءة  

يقصد بالكفاءة من حيث التخصؤيص الكفؤوء للمؤوارد الماليؤة هؤي كفؤاءة  

للسؤوقا ( (External Efficiencyالكفؤاءة الخارجيؤة ر وتسؤم  احيانؤا الاسؤعا

المعلومؤات والبيانؤات  كفاءة السوق المالي الخارجية عند الحصؤول عؤلىتحق  وت

 دو  كلفؤةنفس  من قبل جميع المتعؤاملل بؤوقت الفي بالسرعة المطلوبة و الجديدة

قيقيؤةا  ا  السؤوق وا  تكو  هذه المعلومات دقيقة وح متكافئة صرفوب اضافية

ويتعامؤل المتداولة فيؤ  الكفوء هو ذلك السوق الذي تقيم اسعار الاوراق المالية 

 .بها على اساس المعلومات الحقيقية وليس الاشاعات

 او (Operational  Efficiency)ل كفاءة التشغي والنوع الآخر من الكفاءة هي

التوان  بل العرض  خل  وهي مقدرة السوق المالي علىللسوق الكفاءة الداخلية 

 عن العمولات للوسطاء الماليل والطلب دو  أ  يتكبد المتعاملو  تكاليف عالية

  .ودو  أ  يتا  لصناع السوق فرصة  قي  هامأ ربح مغالى في 
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 991 الأسواق المالية

وبذلك فا  كفاءة الاسعار تعتمد الى حد كبير على كفاءة التشغيل اذ ينبغي ا  

منخفضة مقارنة بفرصة الحصول على العائد  تكو  كلفة الحصول على المعلومات

 .المتحق  اي ا  كلفة اتمام الصفقات عند حدها الادن 

يمكؤن أ  نميرؤز بؤل نؤوعل مؤن من حيث مثالية الكفاءة في السؤوق المؤالي و

 :الكفاءة هي 

 :الكفاءة الكاملة للسوق المالي: أولاا 

لمعلومات والمتعؤاملل ونقصد بالكفاءة الكاملة مثالية السوق المالي من حيث ا

 تحقي  الكفاءة الكاملة للسؤوق المؤالي يتطلؤبول وانجان الصفقات والتكاليفا 

 :مجموعة من الشروط أهمها  توفر 

لمسؤتثمر بحيث يقوم اقيود على التعامل بالأوراق المالية في السوق  ييد ال -9

 .بسهولة بيع و شراء أي كمية من الأسهم ومهما صغر حجمهاب

 وهؤذا بيعؤلكاملة لجميع المتعاملل وبدو  تكاليف إضافية العلومات الم ةاتاح -0

 .المستثمرين متماثلة فيما يتعل  بالبيانات والمعلوماتالمحليل و جميع توقعات

موال متاحؤة للاسؤتثمار بؤأ عدد كبير مؤن المسؤتثمرين ا  يتعامل بالسوق -3

 هم بالتؤاثيرعلىوبدرجة سيولة عالية وهذا سوف لا يفسح المجال لاي من

 .حركة الأسعار

 الثؤروةالسؤعي إلى تعظؤيم وبالرشد الاقتصؤادي  يتصف جميع المتعاملل  -1

  .لكل واحد منهم
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 التنظيمؤؤي والتشرؤؤيعيو لا  الواقؤؤع الفعؤؤلي الشرؤؤوط مثاليؤؤة وتعؤؤد هؤؤذه

للتعاملات في الاسواق المالية لايحق  مثالية الاسواق خاصة مؤا يتعلؤ  بالقؤدرة 

 واختلاف اهداف ورغبات المستثمرين وكفائتهم وخبراتهم اضؤافة على التحليل

 .إلى اختلاف كلفة التعاملات في الأوراق المالية

 :الكفاءة الاقتصادية للسوق المالي: ثانياا 

نقصد بالكفاءة الاقتصادية هي مدى تاثر السوق بؤاختلاف رغبؤات وكفؤاءة 

على فرضية أساسية هؤي ة ويستند مفهوم الكفاءة الاقتصاديواهداف المستثمرين 

في سؤباق  الؤدخولوهؤذا يحفؤزه نحؤو ثروت  الخاصةا  اتجاه المستثمر نحو تعظيم

واسؤؤتخدام طؤؤرق ووسؤؤائل متعؤؤددة في  لحصؤؤول عؤؤلى البيانؤؤات والمعلومؤؤاتل

 .لتحقي  هذا الهدف التحليل والاستنباط

 تؤداول تفترض منطقيا وجؤود فؤترة تبؤاطؤ نمنؤي بؤل الاقتصادية والكفاءة

يؤؤدي  هؤذاو ا السؤوق عار فيسلاعلومات الجديدة وبل انعكاس هثرها على أالم

 عن القيمة الحقيقيؤة للاوراق المالية المتداولة القيمة السوقية الى اختلافبالنتيجة 

 .لبعل الوقت لها

ذلؤك  وهؤ "السوق المؤالي  كفاءة نستطيع أ  نعرف استناداا إلى العرض أعلاه

في اسؤعار اسؤتجابة  يعؤة  ويحقؤ مؤن المرونؤة السوق الذي يتمتع بقؤدرعالي 

 الىنتيجة التغيرات في نتائج  ليل المعلومات والبيانؤات المتدفقؤة  الاوراق المالية

القيمؤة لؤلاوراق الماليؤة مؤع  القيمة السؤوقية تساويإلى و يؤدي  بعدالةا السوق

 . لهاالحقيقية 
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 995 الأسواق المالية

 فرضيات او نظريات  السوق الكفؤ 

Markete Efficient Hypothesis 

رد فعؤؤل ذلؤؤك السؤؤوق الؤؤذي تكؤؤو  بؤؤ   نقصؤؤد بالسؤؤوق الكفؤؤؤ هؤؤو

المعلومات والبيانات المالية والاقتصادية  تجاه  المالية المتداولة في لاسعارللاوراقأ

 . يعة والمعلومات الأخرى المؤثرة والمتاحة للمتعاملل في السوق

بيانؤؤات  هؤؤامنأشؤؤكال متعؤؤددة ب المعلومؤؤات المتداولؤؤة في السؤؤوق تكؤؤو إ  

 عن اسعار الاسهم في الايام والاسؤابيع والسؤنوات الماضؤية ومعلومات تار ية

تؤرتبط بالآثؤار الاقتصؤادية الحاليؤة  اليؤةحعامؤة  بيانات ومعلومات وقسم منها

 وقسم منهؤا معلومؤات خاصؤة العامة اي تعبر عن الواقع الحالي للشركة وادائها

تويات فرضيات السوق الكفؤؤ تتناسؤب ا   فإ  أشكال ومسداخلية عن الشركة 

مع هذه المعلومات مع العلم بأ  المقصود بالبيانات والمعلومات هؤي مؤدى دقؤة 

المتعاملل بالتساوي وصولها الى هذه البيانات من حيث نوعيتها وكميتها و عة 

 .وبدو  كلفة إضافية

 ثلاثؤة للاسؤواق الماليؤة الىيمكؤن تقسؤيم نظريؤات الكفؤاءة  في ضوء ذلؤك

 : مستويات كل مستوى يرتبط بنظام معل من المعلومات وكما يلي 

 ( معلومات تار ية ) فرضية المستوى الضعيف  -9

 (  حالية عامة+ معلومات تار ية ) فرضية المستوى شبة القوي  -0

 ( خاصة + عامة + معلومات تار ية ) فرضية المستوى القوي  -3
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 تار ية حالية عامة داخلية خاصة
 لمعلوماتا

 مستوى الكفائة

  x  الضعيفالكفاءة بالمستوى 

 x x 
شؤؤؤب  الكفؤؤؤاءة بالمسؤؤؤتوى 

 القوي

x x x  القويالكفاءة بالمستوى 

 : Efficient Market  Weakly(معلومات تار ية)فرضيات المستوى الضعيف ( 1

تعكس  يفترض ا  المتداولة في السوق الاوراق المالية أ  اسعار ذلكونقصد ب

ا  ومعنؤ  ذلؤك بأنؤ  لا يمكؤن بالكامل عار الاسهمأس  علومات التار ية عنالم

اعؤتمادا عؤلى المعلومؤات  و قي  العائد بنؤاء عؤلى ذلؤك تغير سعر السهمبالتنبؤ 

مؤن خؤلال تتبؤع اسؤعار الاوراق الماليؤة  التار ية المتاحة عن سؤعره في المؤا 

ة والاسؤعار المسؤتقبلية لهؤذه تار ياا  اي لا توجد علاقؤة بؤل الاسؤعار السؤابق

الاوراق وبمعن  هخر ا  السعر يتحدد كل يوم بيومؤ  ولادور لعنصرؤ التنبؤؤ في 

الاسعار وا  الاسعار تسير بصورة عشوائية دو  وجؤود مسؤار محؤدد لهؤاا  ولا 

يمكن للمستثمر ا  بيني اربا  عالية بالاعتماد على المعلومؤات التار يؤة اي انؤ  

أ  ي  الربح من دراسؤة و ليؤل اتجهؤات الاسؤعار الماضؤيةا  وغير قادر على  ق

 : باحدى الطريقتل التاليتل فرصة المستثمر بالحصول على الأربا  تكو 

غير منشورة وغير (  (Inside Informationحصول  على معلومات خاصة   -أ

 .متاحة للمستثمرين الآخرين
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 022 الأسواق المالية

بكفؤاءة وخؤبرة تفؤوق  الشرؤكةالعامة المتاحة عؤن   ليل البيانات المالية -ب

الخؤبراء كفاءة وخبرة المستثمرين الآخؤرين  وهنؤا يفسؤح المجؤال لعمؤل 

 ليؤل البيانؤات  عؤلىلأنهم اكثر قدره من غؤيرهم  ا لماليلوالمستشارين ا

اي جهؤل  والاستفادة منها عند اتخاذ القرار و قي  أربا  اكثر من غيرهم

  .وكسل بعل المستثمرين مقارنة بغيرهم

 (: Form) Simi - strong "عامة حالية+ تار ية "فرضية المستوى شب  القوي  -8

المالية المتداولة  اسعار الاوراقبا   لقياس كفاءة السوق فترض هذا المستوىي

في السوق لا تعكس فقط المعلومات التار ية لأسعار هذه الأسؤواق في المؤا  

المنشؤورة والمتاحؤة لجمهؤور  العامة بل تعكس أيضا البيانات والمعلومات الحالية

بالقطاع التي  اوالمستثمرين سواء كانت هذه المعلومات تتعل  بالاقتصاد الوطني 

 وخاصؤة مؤا يتعلؤ  ا بالشرؤكة نفسؤها او معلومؤات تتعلؤ تنتمي إلي  الشرؤكة 

حساب الاربا  الميزانية و) لقوائم المالية في ا المنشورةالبيانات بالتقارير السنوية و

 .(والقيمة المضافة وقائمة التدفقات المالية الخسائرو

 العامؤة الماليؤة للمعلومؤاتوراق الأ عارإ  هذا المسؤتوى يعنؤي اسؤتجابة أسؤ

وهذا معناه ا  السعر في السوق المالي يعكس جميؤع  السوق المالي لىالجديدة الواردة ا

لتار يؤة السؤابقةا  المعلومات العامة المتوفرة عن الشركة بالاضافة الى المعلومؤات ا

المحلؤل المؤالي التنبؤؤ بتقيؤيم سؤعر الاوراق الماليؤة في المستثمر أو يستطع  بحيث لا

 السوق مستقبلا بقيمة اكبر من قيمتها الحقيقية او اصغر من قيمتها الحقيقيؤة وكلؤما

 ارتفعت استجابة السوق لهذه المعلومات فا  ذلك دليل على ارتفاع كفاءة السؤوق

  .  القويبالمستوى شب
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إ  مستوى الكفاءة شب  القوي إذا ما  ق  فا  المستثمر لا يستطيع  قيؤ  أي 

للمعلومؤات ولكنؤ   والفني عوائد غير اعتيادية نتيجة لقيام  بالتحليل الأساسي

غؤير  يحصل على العائد غير الاعتيادي بعد حصول  على بعل المعلومات الخاصة

  .كار المعلوماتبالشركة في إطار ظاهرة احت المنشورة

 :Form ( Strong  ) "خاصة +عامة  +تار   "فرضية المستوى القوي   -3

جميؤع  تؤاثير ونقصد بالمستوى القوي أ  الأسعار المتداولة في السوق تعكؤس

والمعلومؤات جانب المعلومات التار ية  الىالشركة  عنالمعلومات المتاحة العامة 

الاستثمار في الشركة أو الوصؤول إلى عقؤود كتوسيع الشركة المتوفرة عن  الخاصة

و تلك التي يصؤل اليهؤا المحللؤو  نتيجؤة امؤتلاكهم أمبيعات ذات أربا  عالية 

إ  هؤذا يعنؤي أ  هؤذا السؤوق  الامكانية والكفاءة والخبرة في التحليل والتنبؤا 

حاليؤة  اوالمالي يوفر للمتعاملل جميع البيانات والمعلومات سواء كانؤت تار يؤة 

 .داخلية خاص  اوعامة 

ونقصد بالمعلومات الخاصة هي قرارات إدارية في الشركة لها تأثير على واقعها 

وتتا  هذه المعلومات عاد ة للعاملل في الشركة والذين لؤدمم  والمستقبلي الحالي

 .اسهم فيها

إ  فرضية مستوى الكفاءة القوي تعني إ  جميع المعلومات في السؤوق تكؤو  

وجد احتكار هؤذه المعلومؤات مؤن قبؤل فئؤة معينؤة يمكؤن في حالؤة عامة ولا ي

ا اي ا  هؤذا السؤوق لايفسؤح المجؤال الى استخدامها أ   ق  أرباحا غير عادية

موظفي  والتي تعني حصول(  (Insider Trading الداخليةالمبادلات نشؤ ظاهرة 

ها من الشركة والتصرف على اساس الداخلية عنعلى بعل المعلومات  الشركات
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 020 الأسواق المالية

مالكي الاوراق المالية داخل او خارج الشركة  مما يفسؤح المجؤال لاقتنؤاص قبل 

  . فرصة لتحقي  اربا  غير عادية

إ  هذا المستوى من الكفاءة في السوق المالي لن يتيح لأي مستثمر مهما امتلك 

من الخبرة والمهارة القائمة في عملية التحليل والاستنباط والاستقراء في الحصول 

 .حت  من كبارالعاملل في الشركةوعلى إيرادات غير عادية 

تسؤاوي صؤفر لأ   العاديؤة إ  ذلك يعني أ  القيمة السؤوقية لاربؤا  غؤير

د يؤ ي الى وهذا سيؤدي الحقيقية السائدة في السوق معادلة تماما لقميتها راعالأس

 الاسواق المالية ا  مع الاشارة الى عدم وجود مثالية كاملة فيدور المحللل الماليل

ويبق  هؤامأ يفسؤح المجؤال الى  قيؤ  اربؤا   لؤبعل المسؤتثمرين اكثؤر مؤن 

  .مستثمرين هخرين

 :أسباب عدم كفاءة السوق المالي 

خير نشرؤ أالمنشورة من خلال السوق المالي وت المعلوماتو البيانات عدم دقة  -9

ا ائؤدها للمسؤتثمرينمما يقلل من فو هذه البيانات والمعلومات على المتعاملل

عدم كفاية المعلومات والبيانؤات لأغؤراض التحليؤل الفنؤي والاقتصؤادي و

اتخؤاذ  عؤلىؤثر يؤ ممؤابعل المتغيرات الأساسية وعدم الإفصا  عنها اخفاءو

 .القرارات الصائبة

صؤفقات بيؤع وشراء  تنفيؤذعؤلى لعملائهؤم الوسطاء  و فيز بعل تشجيع -0

 ومحاولؤة تفعيؤل قتصؤادية قويؤة ذات جؤدوىالية دو  مؤبررات االموراق لاأ

مما يؤثر على طبيعة التداول داخل  ا لتقديرات المتباينةا القائمة على ضارباتالم
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غير صحية تؤنعكس عؤلى السوق ويترتب علي  أيضا هثار اقتصادية واجتماعية 

 .سمعة السوق بل احيانا على اقتصاد البلد ككل

السؤوق  انخفاض عدد المتعاملل وعزوف المستثمرين عؤن توظيؤف أمؤوالهم في -3

 .والتاثير على سيولة السوق تداول بيعا وشراءال المالي مما يؤدي الى تخفيل حجم

اسؤتفادة المؤدراء  أي (Insider Trading) انتشار ظاهرة المبادلات الداخليؤة – 4

 الحصؤول عؤلى المعلومؤات من مزايا السؤب  في والمتنفذين في بعل الشركات

نات و قيؤ  أربؤا  غؤير عاديؤة عؤلى حسؤاب المتعؤاملل الآخؤرين في اوالبي

 .الأسواق المالية

صفقات صؤورية والتؤي تؤنجم عنهؤا تعؤاملات  قيام بعل الوسطاء بانجان -0

ة مكثفة ونشطة تؤثر على أسعار الأوراق المالية وتؤدي إلى  قي  أربا   صورير

 .غير اعتيادية
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 المبحث الرابع 

     (Stock Market Index) المؤشرات المالية في الاسواق المالية

 وهي مؤشرات احصائية تستخدم كمعيار لقياس الاداء الكلي للسؤوق المؤالي

سابها وعؤدد الادوات الماليؤة التؤي حوتختلف هذه المؤشرات من حيث اسلوب 

شؤهرة دوليؤة  وهنؤاك مؤؤشرات عامؤة ذاتا  سؤتخراج المؤؤشرأ تعتمد لغرض

لتقؤدير اتجاهؤات السؤوق ومسؤتوى دم من قبؤل الكثؤير مؤن المسؤتثمرين تستخ

مجمؤوع قؤيم الاسؤهم  عبر عنالمؤشر المالي هو الذي يو الاسعار للفترات القادمة

 .المتداولة في سوق معل

 :وهناك مؤشرات عالمية لها اهميتها في عا  ألاسواق المالية اهمها  

يقيس هذا المؤشر متوسط أسهم : (Index 500 S&P)ر مؤشرستناندر هند بو -أ

شركة امريكية ويعطي فكرة جيدة عن أتجاهات الاسعار في سؤوق راس  022

لانشؤطة  (Index 500 S&P) المؤال الامريكؤي ومؤؤشر سؤتاندرد انؤد بؤورن

الخدمات العامة مثل صناعة الكهرباء الاتصالات والماءا يحتوي المؤؤشر عؤلى 

كات التي يتم تداولها في سؤوق راس المؤال المؤنظم وغؤير عينة من أسهم الشر

 12المنظم او كلاهماا ويتكو  من اربعة مجموعات رئيسؤية كؤل مجموعؤة مؤن 

شركة خؤدمات وكهربؤاء ومؤاء والاتصؤالات وفي مجؤال  12شركة صناعية و

مؤن %  52 اتشركات الخدمات المالية والبنوك والتاملا وتمثل هذه المجموع

 .ويوركاسهم بورصة ني
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 021 الأسواق المالية

لاسواق اوربا واستراليا والشرق الاقصى وهؤي اختصؤار  (:(MSCIمؤشر  -ب 

ا  ويقؤيس هؤذا المؤؤشر اداء (Morgan Stanly Capital International)لكلمة 

 :سهم للشركات في هذه الاسواق اذ يتم احتساب قيمة المؤشر بطريقتل 9222

 سماليةأاستنادا الى القيمة الر -9

 الناتج المحلي الاجمالياستنادا الى  -0

وهو مؤؤشر للسؤوق المؤالي الؤوطني  :المجمع  (NASDAQ)ناسداك مؤشر - ج

سهم للشركات الصناعية  وشركؤات  0222الامريكي والذي يشمل اكثر من 

الخدمات الالكترونية و يتم تبادل هذا المؤشر عبر المنصات فقؤط ولؤيس مؤن 

 .خلال البورصة

  9551وهو اول مؤؤشر مؤالي بؤدأ عؤام  (:DOWJOENS)داو جونز  مؤشر -د

تشؤكل اسؤهمها ثلاثل شركة رئيسية   (32)يتكو  هذا المؤشر الامريكي من 

من اسهم بورصة نيويورك هو مؤؤشر يقؤيس حالؤة السؤوق مؤن % 32حوالي 

خلال استخدام مؤشر محسوب لمتوسط الشركات الصناعية الامريكية وهؤي 

 المدرجة في سوق المال الامريكؤي الشركاتتعكس اداء البورصة الامريكية و

ويحسب باسؤتخدام اسؤلوب المتوسؤط المتحؤرك لاسؤعار اسؤهم اهؤم هؤذه 

فعندما نقول هبط مؤشر داو جونز بثلاثل نقطة مثلا فهذا يعني ا   الشركات

وهو مؤشر عؤن ا نقطة 32متوسط اسعار اسهم الثلاثل شركة قد انخفضت 

يمكؤن الاسؤتفادة منؤ  في اتخؤاذ طبيعة الوضع العام في السؤوق الامريكؤي و

قرارات البيع والشراء وتقييم اداء السوق واتجاهات  ومن ثم تقييم السهم محل 
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وقد يكو  مؤشر داو جونز لصناعة معينة مثل داو جؤونز  البحث والاستثمار

 (.      (Dow Jones Industrialلصناعة النقل

  (New York Stock Exchange)وهو اختصار للكلمات: NYSEنايس  مؤشر  - ه

وهو مؤؤشر سؤوق نيويؤورك المؤالي ويحتؤوي عؤلى جميؤع القطاعؤات وانؤواع 

 .الشركات الصناعية والخدمية والالكترونية

 اهداف المؤشرات المالية في الاسواق المالية

الى معرفة الاتجاه العام لحركة الاسعار في السوق المالية المالية تهدف المؤشرات 

يؤع بخفاضها كما انها تساعد في اتخؤاذ قؤرارات الشرؤاء والمن حيث ارتفاعها وان

يتم التعاقد عؤلى اساسؤها مثؤل و داة استثماريةالمستثمرين يستخدمها أوقسم من 

وتقاس حركة التغير في المؤشرات بالنقطة التي هي  عبؤارة  عقود المشتقات المالية

 ا و هبوطؤاعن مقدار التغير بوحدة واحدة في المؤؤشر او سؤعر السؤهم صؤعودا ا

هناك عوامل عديدة تؤثر على هذه المؤشرات من خلال تاثيرهؤا عؤلى عمليؤات و

التي يشت  من اسعارها حركة هذه المؤشرات  البيع والشراء وعلى اسعار الاسهم

 :وهذه العوامل هي

 . في السوق المالي الاخبارمدى دقة وشفافية  -9

اثير عؤلى حركؤة الاسؤعار في الت الاشاعاتقدرة المتعاملل على استخدام  -0

 .وحجم التداول

 التوقيت او الزمن -3

الشرؤكات الكبؤيرة تؤؤثر عؤلى ) في السوق المالي  المنافسة والمضاربةطبيعة  -1

 (الشركات الصغيرة
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 025 الأسواق المالية

 :نواع المؤشرات وطرق احتسابهاأ

 :(Market Value Price Index)مؤشر السوق المونو  بالاسعار -1

اسعار الاسهم في السؤوق المؤالي مقسؤومة عؤلى هو عبارة عن متوسط مجموع 

 عدد الشركات الممثلة لاسهم شركات السوق والمختارة مؤن قبؤل السؤوق وفقؤاا 

 داو جونز مؤشرلمؤشرات تتعل  باداء وتاثير اسهم هذه الشركات في السوق مثل 

DOWJOENS))  شركؤؤة مؤؤن كبريؤؤات الشرؤؤكات  32الؤؤذي يعكؤؤس أسؤؤعار

مؤن حجؤم التؤداول في % 00الشرؤكات الصؤناعية الامريكية الصناعية وتشكل 

 :ويمكن قياس  بالطريقة التالية السوق المالي وهو من  اكثر المؤشرات استخداما

 

 .سهمأ 1 لنفرض ا  السوق المالي يتكو  من: (1)مثال

 .الشركاتاحتساب مؤشر السوق لهذه  :المطلوب

 سعر السهم الشركة

A 922 
B 12 
C 12 
D 02 

 002 المجموع

  

 
 =قيمة المؤشر 

002 

1 
 نقطة 00 =

 =قيمة المؤشر 

 مجموع أسعار الأسهم المختارة

 عدد الأسهم

 =قيمة المؤشر 

 مجموع أسعار الأسهم المختارة

 عدد الأسهم
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 :يتكو  السوق المالي من اربعة شركات كانت اسعارها كما يلي :(8)مثال 

 سعر السهم اسهم الشركات

A 12 
B 32 
C 02 
D 92 

 :ت الاتيةفي الحالا احتساب مؤشر السوق المونو  بالاسعار :المطلوب

 .الوضع الاصلي -9

سؤعر  ا %32بنسبة  Bسعر السهم  ا %12بنسبة  Aعند ارتفاع سعر السهم  -0

 %92بنسبة  Dسعر السهم  ا %02بنسبة  Cالسهم 

 :الحل

9-  

 قيمة المؤشر بعد الزيادة في الاسعار -0

 السعر بعد الزيادة اسهم الشركات سعر السهم

12 ×12 = %91 A 01 

32×32 = %9 B 39 

02×02 = %1 C 01 

92×02 =%0 D 90 

 

 نقطة 2.2وبذلك نقول ا  المؤشر قد انداد بمقدار 

 =لغرض احتساب المؤشر بعد تعديل الأسعار
939 

1 
 نقطة 30.2 =

 =عند الوضع الأصليؤشر قيمة الم
922 

1 
 نقطة 00 =
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 092 الأسواق المالية

 خصائص مؤشر السوق المونو  بالاسعار

وبالتؤالي فانؤ   (Blue Clips)يمثل هذا المؤشر شركات مختؤارة كبؤيرة وعريقؤة  -

 الي الشركات في السوق وبمعن  هخؤر انؤ  لايمثؤل السؤوق الحؤاليلايمثل اجم

 .بكافة اسهم الشركات التي يتم تداول اسهمها في 

كمؤؤشر   ماسؤتخدبالتالي لايمكؤن أهو مؤشر يمثل قطاع واحد من السوق و -

الذي يمثل كافة القطاعات الاقتصادية لانؤ  ( DJ Composite) للسوق العام

يسؤتخدم هؤذا المؤؤشر لقيؤاس ( (DOWJOENSزداو جؤون مؤشروفي حالة 

 .اسهم القطاع الصناعي

ا  استخدام هذه الطريقؤة في قيؤاس المؤؤشر يؤؤدي الى ارتفؤاع تؤاثير الاهميؤة  -

وهؤو  عؤلى نتؤائج المؤؤشرالنسبية  لاسعار اسهم بعل الشركات بشكل اكبر 

بالتالي قد لايعكس حركة اسعار جميؤع او اكثؤر اسؤهم الشرؤكات التؤي يؤتم 

 .داولها في السوقت

نظرا لتاثير  لسهملالحاجة الى تعديل المؤشر مع اي تونيع للاسهم او اي تجزئ   -

فعندما يتم تجزئة السؤهم  ذلك على سعر السهم في السوق المالي بعد التجزئةا 

سؤهم فؤا  قيمؤة السؤهم الحاليؤة قبؤل  92222وكا  عدد الاسهم الى نصفل 

وهؤذا يؤؤثر عؤلى  ردينا 02عند تجزئة السهم  دينارتصبح 922  التجزئة البالغة

قيمة المؤشر التي يؤدخل سؤعر السؤهم اسؤاس في احتسؤابها بؤالرغم مؤن ا  

 .لعملية التداولنتاج التجزئة قرار اداري وليس 
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 (Market Value Weighted Index) المؤشر المونو  بالقيمة السوقية -2

 ة السؤوقية للاسؤهمالقيمؤقياس  مؤن خؤلال حسؤاب وهو المؤشر الذي يتم  

ومؤن  هخذين بالاعتبار عدد الاسهم للشركة المختاره وسعر سؤهمها في السؤوق

 هؤو مقيؤاس الؤذي يسؤتخدم المؤؤشر المؤونو  بالقيمؤة السؤوقية  اشهر المقاييس

القطاعؤات تمثؤل شركؤة  022 يضؤم الؤذي (Stander & Poor)ستندر هنؤد بؤور 

 :التالية

 شركة صناعية 122

 شركة نقل 02

 كة خدماتشر 12

 شركة مالية 12

من قيمة الاسهم التؤي يؤتم تؤداولها في بورصؤة % 20وتشكل هذه الشركات  

 (NYSE) نيويورك

 المؤشر حساب قيمة

 سعر السهم في السوق× عدد الاسهم = القيمة السوقية 

 

 ×القيمة الافتتاحية للمؤشر  =قيمة المؤشر المونو  بالقيمة السوقية 

 القيمة السوقية الحالية

 القيمة السوقية الأساس
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 090 الأسواق المالية

 0221شركات في السوق المالي لسنة  1فيما يلي بيانات  :(1)مثال 

 سعر السهم عدد الاسهم القيمة السوقية الشركات

A 92222X10=100000 92222 92 
B 12222X15=900000 12222 90 
C 02222X20=1000000 02222 02 
D 12222X22=880000 12222 00 

   0552222  المجموع

وا  القيمؤؤة السؤؤوقية   922 اذا فرضؤؤنا ا  القيمؤؤة الافتتاحيؤؤة للمؤؤؤشر هؤؤي 

 :فا  قيمة المؤشر هي  1880000الاساس هي 

 

شركؤات في  1فيما يؤلي بيانؤات ( 9)بالاعتماد على النتائج في المثال رقم  :(8)مثال 

 0220السوق المالي لسنة 

 سعر السهم عدد الاسهم القيمة السوقية الشركات

A 92222X12= 120000 92222 90 
B 99222X20=220000 99222 02 
C 52222X20= 1600000 52222 02 
D 922222X24=2400000 922222 01 

   1312222          المجموع

 0221وسنة  0220استخراج قيمة المؤشر المونو  بالقيمة السوقية لسنة  :المطلوب

       

 0221شركات في السوق المالي لسنة  1فيما يلي بيانات 

 سعر السهم عدد الاسهم القيمة السوقية اتالشرك

A 3222X10= 30000 3222 92 
B 0222X20=100000 5000 02 
C 5222X20= 160000 5222 02 
D 92222X30=300000 92222 32 

   092222           المجموع

                                
 × 032 =قيمة المؤشر 

092222 

1312222 
 نقطة 390 = 

 × 922 =قيمة المؤشر 
1312222 

0552222 
 نقطة 902 = 

 × 922 =قيمة المؤشر 
0552222 

9552222 
 نقطة 903 = 
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 0220شركات في السوق المالي لسنة  3 بيانات فيما يلي :(3)مثال رقم 

 سعر السهم عدد الاسهم القيمة الشركات

A 92222 9222 922 
B 00222 9222 00 
C 0222 022 92 

   12222 المجموع

 :الى مايلي 0221وتغيرت بيانات هذه  الشركات في السوق المالي لسنة 

 سعر السهم عدد الاسهم القيمة الشركات

A 90222 9222 90 
B 00222 9222 00 
C 0222 022 92 

   10222 المجموع

  

 :الى مايلي 0222وتغيرت بيانات هذه  الشركات في السوق المالي لسنة 

 سعر السهم عدد الاسهم القيمة الشركات

A 92222 9222 92 
B 32222 9222 32 
C 0222 022 92 

   10222 المجموع

 
 سعر السهم عدد الاسهم القيمة الشركات

A 92222 9222 92 
B 00222 9222 00 
C 1222 022 90 

   19222 المجموع

 

 ×قيمة الافتتاحية للمؤشر 

 القيمة السوقية الحالية

 القيمة السوقية الأساس
 نقطة 920=  990×  

19 

10 
= 

 ×قيمة الافتتاحية للمؤشر 

 ةالقيمة السوقية الحالي

 القيمة السوقية الأساس
 نقطة 990=  920×  

10 

10 
= 

 ×قيمة الافتتاحية للمؤشر 

 القيمة السوقية الحالية

 القيمة السوقية الأساس
 نقطة 920=  922×  

10 

12 
= 
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 091 الأسواق المالية

ويلاحظ با  هذا المؤشر قد تلافى عيوب المؤشر الاول لكونؤ  اكثؤر شؤمولية 

مؤن % 20حيث يضم  SSCPشركات مثل مؤشر لأن  مؤشر لمجموعة كبيرة من ال

عؤدد الاسؤهم بالاضؤافة الى  دخل في حسؤاب ويالأمريكية اسهم الشركات قيمة 

التغير في سؤعر السؤهم نتيجؤة تجزئؤة الاسؤهم سؤوف  وبالتالي فا ا  سعر السهم

 .لايحتاج الى تعديل بعد تجزئة الاسهم لايؤثر على قيمة المؤشروبالتالي

 اونا  متساويةالمؤشر المونو  ب -3

الغ المستثمرة لكل ورقة ماليؤة بالمؤشر الذي يعطي اونا  متساوية من الم وهو

التي يؤتم  عند احتساب المؤشر يتم تقسيم عدد اسهم الشركات المختارة و مختارة

استخراجها من قسمة مبلغ الاسؤتثمار عؤلى سؤعر كؤل سؤهم وقسؤمة المجمؤوع 

 مجمؤوع قيمؤة الاسؤتثمار المفؤترضا المستخرج بهذه الطريقة لكافة الاسهم عؤلى

بحيث يكؤو  الاسؤتثمار في كؤل شركؤة يسؤاوي مبلؤغ الاسؤتثمار في الشرؤكات 

( alue –Line Averge)وا  اشهر مؤؤشر لؤ  هؤو ا الاخرى او الاسهم الاخرى

بالاضافة الى ا ويضم هذا المؤشر اسهم بورصة نيويورك واسهم بورصات اخرى

 .امريكية شركة (1700)اسهم السوق المواني الذي يضم 

 فيما يلي البيانات عن بعل الشركات في سوق بغدادالمالي (:1)مثال رقم 

 اسعار اليوم التالي عدد الاسهم مبلغ الاستثمار سعر السهم الشركة

A 02 9222 9222/02=02  01 

B 12 9222 9222/12=0 0  12 

C 00 9222 9222/00=12  01 

D 02 9222 9222/02=02  00 

 .استخراج المؤشر المونو  باونا  متساوية :بالمطلو
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 مؤن 2.200يلاحظ بأ  قيمة المؤشر المونو  بأونا  متساوية قد ارتفع بمقدار 

 .النقطة لليوم التالي مقارنة باليوم الساب 

9252  +9222  +9212  +9922 

1222 
 نقطة 9.200=  922×   =المؤشر 

  ×922  
(01×02( + )00×12( + )12×01( + )02×00) 

1222 
 =المؤشر 

 نقطة 9=   922×  

9222  +9222  +9222  +9222 

1222 
 =المؤشر 

1222 

1222 
  ×922 = 

  ×922  
(02×02( + )00×12( + )12×00( + )02×02) 

1222 
 =المؤشر 

  ×922  

 (سعر السهم× عدد الأسهم المشتراة )مج

 مجموع مبلغ الاستثمار
 =المؤشر 
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 091 الأسواق المالية

 أسئلة الفصل الخامس

لماذا تتمتع الاستثمارات في الدول التي لدما أسواق مالية كفؤوءة بارتفؤاع : 9س

 عوائدها؟

بل أثر ارتفاع التؤداولات في السؤوق الثؤانوي عؤلى تمويؤل الاسؤتثمارات : 0س

 الجديدة في السوق الأولي؟

 وط الإدراج في بورصة عما  عنها في بورصة طوكيو؟لماذا تختلف شر: 3س

 بل دور هيئة الرقابة المالية في الأسواق المالية على التداول فيها؟: 1س

 لماذا للبيانات والمعلومات دوراا فاعلاا في الأسواق المالية؟: 0س

قار  بل الكفاءة الكاملة للسوق المالي والكفاءة الاقتصؤادية لؤ  وبؤل أي : 1س

 الكفائتل أكثر واقعية ولماذا؟من 

عند  قي  الكفاءة بالمستوى القوي في السوق المالية فإ  المستثمر لا يحقؤ  : 2س

 أربا  غير عاديةا ناقأ هذه العبارة؟

في ( Insider Trading)وضح المقصود بانتشار ظاهرة المبادلات الداخليؤة : 5س

 ؟السوق المالية وما هو تأثير ذلك على كفاءة السوق
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 الفصل السادس

 الاسواق الماليةالأدوات المالية المتداولة في 

 

 

 
 

 أدوات سوق النقد :ث الاولالمبح •

 أدوات سوق رأس المال :المبحث الثاني •
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 المقدمة

 الأدوات المالية المتداولة في السوق المالي

يمكن ا  نصنف السوق المالي وف  معيار انؤواع الأدوات الماليؤة المتداولؤة في 

السوق إلى سوق لادوات قصيرة الأجؤل والأخؤرى طويلؤة الأجؤلا وتسؤم  

التي عمرها اقل من سنة أدوات سؤوق النقؤدا أمؤا الأدوات التؤي  الإصدارات

عمرها اكثر من سنة فتسم  بأدوات سوق راس المال وسنتناول كل مؤن أدوات 

يبل لنا أهم الأدوات المتداولؤة ( 93)السوقل بشيء من التفصيلا والشكل رقم 

 .في السوقل المذكورين

 تداولة في السوق المالييبل لنا أهم الأدوات الم( 13)الشكل رقم 

 

ومؤؤن الطبيعؤؤي أ  نسؤؤتخدم الأمؤؤوال في المشؤؤاريع الاقتصؤؤادية في نشؤؤاطل 

أساسيل هما تمويل الانفاق الرسمالي وتمويل رأس المال العامؤلا فؤالأموال ذات 

الطبيعة طويل الاجل ومصدرها رأس المؤال طويؤل الاجؤل تسؤتخدم في تمويؤل 

انواع الأدوات المالية 

 المتداولة في السوق المالي

 

 المشتقات المالية تدواأ

 

 دوات سوق راس المالأ

 

 سوق النقد تدواأ
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002 

 

الأدوات المالية المتداولة في الأسواق 

 المالية
002 

الأصول الثابتة الموظفة في النشاط الرأسماليا أما الأصول المتداولة فيكؤو   شراء

مصدرها قصؤير الاجؤل فتسؤتخدم في تمويؤل شراء عنؤا  الأصؤول المتداولؤة 

 .الموظفة في النشاط التشغيلي

توجد العديد من العنا  التي بيب ا  نأخذها بعل الاعتبار عند الاسؤتثمار  

ا معؤدل العائؤد المتوقؤع الحصؤول عليؤ  ودرجؤة المخؤاطر في الأوراق المالية منه

ومقدار السيولة التي تتمتع بهاا أما بصدد  ديد الأوراق المالية المتاحة والممكؤن 

الاستثمار بها فنستطيع أ  نقسم هؤذه الأدوات حسؤب تؤداولها في الأسؤواق إلى 

ات المالية انواع أهما أدوات سوق النقد وأدوات سوق راس المال وادوات المشتق

 :ذكورة والأدوات المتداولة فيهاوفيما يلي عرضا للاسواق الم
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 ولالمبحث الأ

 Money Marketدوات سوق النقد أ

وهو ذلك السوق الذي يكؤو  مصؤدراا أساسؤيا لاصؤدار وتؤداول الاوراق 

المالية قصيرة الاجل وتمويل المقترضل الراغبل بالحصول على القروض قصؤيرة 

ويتعامؤل بهؤا ( أشؤهر  9أشهر او  1اشهر او  3)ها اقل من سنة الأجل التي عمر

المستثمرو  الذين يفضلو   مل درجة مخاطر منخفضة عند استثمار أمؤوالهم في 

الأصول المالية المختلفة ذات السيولة المرتفعة و ق  لهم درجة عالية من الأما ا 

في هؤذا السؤوق  وتلعب المصارف دوراا أساسياا مع مؤسسؤات الوسؤاطة الماليؤة

ويتمتع سوق النقد بارتفاع درجؤة سؤيولة الأدوات التؤي يؤتم التعامؤل بهؤا فيؤ  

وتتصف بالمرونة العالية إضافة إلى انخفاض تكلفة الصؤفقات لسؤهولة و عؤة 

إنجانها وتنفيذها ولذلك تفضل الشركات والمؤسسات المالية المتخصصؤة التؤي 

بهدف استثمار الفائل النقدي  وق النقد تاج باستمرار الى السيولة الى ادوات س

 .خلال فترة قصيرة والحصول على السيولة عند الحاجة

وسبب انخفاض درجة المخاطر لاوراق المالية المتداولة في سوق النقد يعؤود 

هذه الأوراق المالية صادرة عن المصؤارف  وأكثر اإلى كونها أدوات قصيرة الأجل

كومؤة وهؤذه المؤسسؤات تكؤو  ذات مراكؤز التجارية أو البنك المركؤزي أو الح

وكما هو معروف بؤأ   ائتمانية متينة واحتمال عدم الوفاء بالتزاماتها منخفضة جداا 

 .الحكومات لا تشهر إفلاسها

أ  وجود سوق نقدي فعال يؤدي إلى تخفيل كلفؤة التمويؤل قصؤير الأجؤل 

 نيؤادة الطاقؤة وإلى نيادة  عة دورا  رأس المؤال التشؤغيلي في المشؤاريع ثؤم إلى
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الإنتاجية لها فينعكس بصورة رواج اقتصادي عؤلى مسؤتوى الاقتصؤاد القؤومي 

ككلا ولسوق النقد سوقل الاول هو السوق الاولي اذ يتم تداول الاصؤدارات 

لادوات الؤدينا والسؤوق الثؤانوي  (First Sale) الجديدة والتي تمثل البيؤع الاول

ارات النقدية قصؤيرة الاجؤل وذلؤك حسؤب الذي تتحدد في  اسعار الفائدة للاصد

 (Second Hand) ميكانيكية العرض والطلبا ويتم تداول الاصدارات المسؤتعملة

بهذا السوقا ويتكو  هذا السوق من فرعل حسب نوع العمليات المنفؤذة فيؤ ا 

 . فقد يكو  سوق الخصم او سوق القروض قصيرة الاجل

 يبل ادواة سوق النقد( 14)شكل رقم 

 
 :(Money Market Instrument) أدوات سوق النقد

 :(Short-Term Loans) القروض المصرفية قصيرة الأجل -1

هي تلك القروض التي تمنحها المصارف والمؤسسات المالية المشؤابه  وتكؤو  

مدتها اقل من سنةا وا  تكاليف هذه القروض هؤي بمقؤدار الفائؤدة المدفوعؤةا 

ادوات سوق 

 النقد

Money 

Market 

Instrument 

اذونات 

الخزانة

(Treasury 

Bills) 

(Bankers 
Acceptances) 
القبولات 

 المصرفية

شهادة الايداع 

القابلة 

 للتداول

(Negotiable 
Certificates 

ودائع ال

المصرفية 

بالعملات 

 ةجنبيالأ

Eurodouar 

القروض 

المصرفية 

قصيرة 

 Shortالاجل

Term Loan 

الأوراق 

التجارية 

Commercial 
Papers 

اتفاقي  اعادة 

 الشراء

Repurchase 

Agreement 
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ستخدم لأغراض تمويل راس المال التشغيلي للمشاريع وهي أداة ديؤن قصؤيرة وت

ويمكن حساب الفائدة إذا تم الاتفاق على  شهراا  90-3الأجل تتراو  مدتها بل 

 :الدفع في نهاية السنة كما يلي

 

 : أما عندما ندفع الفائدة في بداية السنة فتحسب كما يلي

 

لمؤدة % 92دينار بمعدل فائؤدة  92222شركة العروبة ترغب اقتراض مبلغ  :مثال

 .سنة

 :استخراج معدل الفائدة في الحالاات التالية :المطلوب

 إذا كانت الدفع في نهاية السنة -9

 :إذا كا  الدفع في بداية السنة -0

 :الحل

= الحالة الأولى معدل الفائدة  -9
10000

1000
10%  

= الحالة الثانية أ  معدل الفائدة  -0
100001000

1000
1.11%


 

 .يلاحظ اختلاف معدل الفائدة في حالة اختلاف شروط الدفع للقرض

 الفائدة

 قيمة الفائدة – مبلغ القرض
= 

Interest 

Amount Borrowed - interest 

 

= 
Interest 

Amount Borrowed 
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 (Treasury Bills) اذونات الخزانة -8

تصؤدر هؤذه الاوراق الماليؤة مؤن قبؤل  هي احدى ادوات الدين الحكومية و

تعرضها للتداول داخل السوق المالي الثؤانوي في كثؤير مؤن الحكومات لحاملها و

الأحيا  لمعالجة عجز مؤقت في المواننة العامة للدولة ولتشجيع الادخار في حالة 

ة في ضؤارتفاع معدل الخصم ولمعالجة التضؤخم عنؤدما توجؤد سؤيولة نقديؤة فائ

تصف هؤذه الاقتصاد أو للتأثير على معدلات أسعار الفائدة في هذه الأسواقا وت

الأوراق المالية بارتفاع درجة سيولتها وانخفاض درجة المخاطر لكونها مضمونة 

ولؤذلك  (Risk Free) من البنك المركزي أو الحكومات فهي خالية من المخؤاطر

فانها تمنح سعر فائد منخفل مقارنة بالسندات الاخرى الصادرة عؤن الحكومؤة 

عائد على اذونؤات الخزانؤة مقارنؤة يبل طبيعة ال( 90)او الشركات والشكل رقم 

مع الادوات المماثلة من سندات حكومة وسندات شركؤات خؤلال فؤترة نمنيؤة 

  .تقدر بخمسل سنة في السوق الامريكي

 يبل حركة اسعار الفائدة لمختلف انواع السندات ( 15)شكل رقم

 

0.05 

00 12 10 
 

22 20 52 50 92 90 9902 0222 

02 

00 

30 

90 

92 

 سندات حكومة طويلة الاجل

 اذونات الخزانة   

 السنوات

 سندات الشركات

م
دة
فائ
 ال
ل
عد
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باب اعؤلاه يفضؤلها المسؤتثمر واذونات الخزانؤة أداة قصؤيرة الأجؤل وللاسؤ

المحافظ ا وتكو  أسعار الفائدة على الخزينة العامة منافسة لاسعارها في السؤوق 

النقديا ويتم تؤداولها عؤلى أسؤاس معؤدلات الخصؤم إذ يحؤدد سؤعر التؤداول 

باستخدام ما يعرف بسعر خصم الشراء وهو السعر الذي يعرض  الوسيط المؤالي 

وسعر خصم البيع وهو السعر الذي يطلب  الوسؤيط  على مالك الورقة او حاملها

 .من المستثمر الراغب في شراء اذونات الخزانة

دينار  922حدد سعر الشراء وسعر البيع لاذونات الخزانة بقيمة اسمية : (1)مثال 

 .بيع% 5.0شراء و %5.0 وقد كا  سعر الخصم السائديوم 952يستح  بعد 

 لخزانة وسعر بيعها ديد سعر شراء اذونات ا :المطلوب

 : الحل

  

 دينار سعر شراء اذونات الخزانة 90.20=  922-1.00

 

 سعر البيع اذونات الخزانة        دينار 90.9=922-1.9

دينار تسؤتح   9222بقيمة  92/9/0222تم إصدارأذونات الخزانة في  (:8)مثال 

دينار للورقة ويسؤتلم المسؤتثمر حامؤل  902اء بعد سنة وبلغ سعر البيع الاطف

وبؤذلك فؤا  العائؤد  ادينؤار عنؤد موعؤد الاسؤتحقاق 9222الاذونات مبلغ 

 :دينار ويحسب معدل الربح الرأسمالي كما يلي 02للمستثمر يكو  

 1.9=   ×% 5.0×  922( = شراء)قيمة الخصم 
952 

312 

 1.00=   ×% 5.0×  922( = شراء)قيمة الخصم 
952 

312 
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شهر أو ستة اشهر أو لمدة سنةا وتكو  فترة الإصدار لاذونات الخزانة ثلاثة ا

 .وأحيانا تعفي إيراداتها من الوائب

 

عنؤد بيؤع  (Discount Asked Yield)ويقاس عائد الخصؤم عؤلى سؤعر البيؤع

 :الاذ  من قبل الوسيط الى المستثمركما يلي

 

 (Discount Bid Yield)الشرؤاء ويمكن استخراج عائؤد الخصؤم عؤلى سؤعر

 الذي هو المبلغ المخصوم من قيمة الاذ  الاسمية عند شرائ  من الوسيط

 

وتكو  اسعار خصم اذونات الخزانة اقل من العائد عؤلى الادوات اخؤرى في 

مكن السوق المالي لانخفاض درجة المخاطرا وفي حالة استخدام الفائدة المركبة ي

 :استخراجها كما يلي

 

 معدل العائد الفعلي               =  قع 

 +9= )قع
  م

 ل
) -9 

 -9)×  =عائد الخصم على سعر الشراء
312 

 عدد الأيام المستحقة

 سعر الشراء

 القيمة الاسمية
) 

 -9)×  =لخصم على سعر البيععائد ا
312 

 عدد الأيام المستحقة

 السعر في السوق

 القيمة الاسمية
) 

 -9)×  =العائد لفترة الاستحقاق 
312 

 عدد أيام الاستحقاق

 القيمة الاسمية

 السعر في السوق للمستثمرين
) 

 %0.0=   =معدل العائد 
02 

902 
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 معدل العائد الاسمي=   م  

 عدد فترات تونيع الفائدة خلال السنة= ل

  9222دينار والقيمة السؤوقية 92222تبلغ القيمة الاسمية لاذونات الخزانة  :مثال

 .اشهر 1تحقاق وبفترة اس% 92بفائد مركبة 

 ؟احسب معدل العائد الحقيقي للاذونات :المطلوب

 

 

 :(Certificates Of Deposit) شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول -3

 عبارة عن شهادة تصدرها المصارف لحاملها بعد قيام المستثمر بايداع مبلغ في

البنك لقاء فائدة سنوية تسؤترد قيمتهؤا في تؤاريخ اسؤتحقاقها وتعؤد مؤن ادوات 

وتم اصدارها بهدف تطوير أدوات سوق النقد ومعالجة انخفؤاض أسؤعار  الدين

كسرؤ كبؤديل عؤن  الفائدة الممنوحة للمستثمرعند الإيداع في حساب التؤوفير أو

هؤا للوديعؤة الثابتؤة وضؤياع عند سحب المبلغ قبل المدة المتف  علي الثابتةالوديعة 

ولهذه الاسباب تم ابتكار لدى المصرف الوديعة التي بقيت فيها فترة الالعائد عن 

أطل  عليها شهادات الإيؤداع التؤي هؤي عبؤارة عؤن وثيقؤة تصؤدرها  دين أداة

المصارف تثبت ح  العميل مقابل وديعة ثابتة بمبلؤغ معؤل وتؤاريخ اسؤتحقاق 

حسؤب معؤدل )شهراا وبسؤعر فائؤدة محؤدد أو عؤائم  95محدد تتراو  بل شهر و

 +9= )قع
2.10 

0 )
0-9  =2.00 

 +9= )قع
  م

 ل
) -9 
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وتصدر بقؤيم اسؤمية مختلفؤة ولآجؤال يمنح لحاملهاا  (أسعار الفائدة في السوق

نمنية متفاوتة تباع على أساس العائد أو على أساس الخصم ويتم تداول شهادات 

 .الإيداع في السوق الثانوي

 :ومن خصائص شهادة الإيداع المصرفية ما يلي 

 .حاملها الفرصة للحصول على النقد قبل موعد استحقاق الوديعة تمنح -أ

معدل العائد للمستثمر في شهادة الإيداع أعلى من العائؤد عؤلى حسؤاب  -ب

 .قصيرة الأجل التوفير ومن عائد السندات الحكومية

تتميز بدرجة عالية من السيولة والاما  نظرا لقبولها من البنؤك المركؤزي  -ج

 .المصارف وتبني إصدارها من

 :(Commercial Papers)الأوراق التجارية  -4

تعد الاوراق التجارية من الاستثمارات قصيرة الاجل ويتم إصدارها من قبل 

مؤسسات مالية تتمتع بمركز ائتماني متل أومن الشركات العريقة الراسخة التؤي 

خؤل تتميز بمركز مالي متل بهدف تمويل احتياجاتها قصيرة الأجؤل وهؤي ذات د

ثابت تصدر لحاملهاا  وتتعهد الجهة المصدرة بدفع مبلغ محدد في تاريخ معؤل إلى 

المستثمر وتصدر الاوراق التجارية لحاملها لمدة شهر أو تسعة اشهر ويتم تداولها 

بدخل ثابت على اساس سعر الخصؤما ولكنهؤاتتميز بانخفؤاض  في السوق المالي

لأوراق الماليؤة الأخؤرىا كونهؤا غؤير سيولتها وارتفاع درجة المخاطر مقارنؤة بؤا

مضمونة ويعتمد المستثمر على القدرة الايرادية للجهة المصدرة والثقؤة الائتمانيؤة 
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بها ولذلك تصدر بمعدل عائد مرتفؤع نسؤبيا مقارنؤة بعائؤد اذونؤات الخزانؤة او 

 .شهادات الايداع المصرفية

 صرفية بعملات أجنبية المالودائع  -7

ثؤم  (Eurodollar) ودائع في بادس الأمر باسم اليورو دولارتم التداول بهذه ال

أصبحت تتعامل بالعملات الرصينة الأخرىا إذ قامت بعل المصارف الأوربية 

بقبول الودائع بالدولار الأمريكي بعد الحرب العالمية الثانية عند اطلاق مشرؤوع 

بمؤنح  مارشال الامريكي لاعمار اوربؤا بعؤد الحؤرب وقامؤت البنؤوك الاوربيؤة

المستثمر فائدة على الإيداع وفي الوقت نفس  تقوم بإقراض الدولار الأمريكي إلى 

المستثمرين بفائدة أعلى من فائدة الإيداع خلافا للعرف المصرفي القا  برد مثل 

هذه الودائع بؤالعملات المحليؤة باعتبارهؤا رمؤز السؤيادةا  ا  سؤوق العمؤلات 

ال بالعملات الأجنبية الأمر الذي قلل مؤن الأجنبية ساهم في نيادة عرض الأمو

تكاليف التمويل وإجراءات الحصول علي  وأدى ذلك إلى تخفيل أسعار الفائدة 

داخؤل ( الدولار)على بعل العملات بسبب تداول واستثمار العملات الاجنبية 

البنؤؤوك المحليؤؤة واشؤؤتركت العملؤؤة الاجنبيؤؤة مؤؤع العملؤؤة المحليؤؤة في الايؤؤداع 

 :ا ادى الى النتائج التاليةوالاقراض وهذ

نيادة عرض العملات الاجنبية في الاقتصؤاد المحؤلي بؤالعملات الاجنبيؤة  -

وخفل ذلك من كلفة العمولات التي يدفعها المستثمر عند شراء العملة 

 .الاجنبية
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 .ادى ذلك الى انخفاض اسعار الفائدة على العملات الاجنبية -

جنبيؤة حسؤب نيؤادة او انخفؤاض التاثير عؤلى سؤعر  ف العمؤلات الا -

 .الطلب عليها في السوق المحلي

وتستخدم هذه الاداة كوسيلة من وسائل التمويل اضافة الى اعتبارهؤا مؤلاذ  

 .همن للاستثمارات ولمدخرات المستثمرين

 :(Repurchase Agreement) اتفاقي  اعادة الشراء -6

الاسؤواق الماليؤة وهؤي تستعمل هذه الاداة من قبل المختصل في الاسؤتثمار ب

احدى اساليب الاقتراض باستخدام الاوراق المالي  سهلة التسوي  وتكو  مدتها 

قصيره الاجل اقل من سن  وتقوم ميكانيكي  الاتفاق بؤا  يلجؤأ المسؤتثمر مالؤك 

ألاوراق المالي  الى الوسيط المالي لغرض عقد اتفاقي  اعاده الشراء فيقوم الوسؤيط 

الشؤخص الؤذي لديؤ  الامؤوال الفائضؤ  والؤذي يقبؤل بالبحث عن ممول وهو

اقراض اموال  وفقا لشروط الاتفاقي  وتتم العملي  من خلال البيع بصيغ  مؤقتؤ  

للاوارق المالي  بمقدار المبلغ المتف  علي  وفي الوقت نفس  يتم ابؤرام عقؤد اعؤاده 

بيؤع الاولي شراء هذه الاوراق المالي  من قبل مالكها ولكن بسعر اعلى من سعر ال

وتنتهي الصفق  في الموعد الؤذي تنتفؤي فيهؤا الحاجؤ  الى الامؤوال وتشؤب  هؤذه 

لي  الاقتراض قصيره الاجل التي تنفذها المصؤارف بضؤما  ألأوراق مالطريق  ع

لأوراق أ المالي ا مع الاشاره الى ا  عقد البيع سوف لايترتب علي  انتقؤال حيؤانه

مول بل تبق  لدى المستثمر المالك وتتبنؤ  البنؤوك المالي  من المستثمرالمالك الى الم

عاده عمليات تداول هذه الاتفاقات وتنتهي هذه الاتفاقي  عندما تنتهؤي الحاجؤ  

 .من قبل المالك الى الاموال
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 (Banker Acceptances)القبولات المصرفية  -7

وهي احدى ادوات سوق النقؤد عبؤارة عؤن قبؤول مصرؤفي يتعهؤد بموجبؤ  

ثالؤث مبلغؤا محؤددا مؤن المؤال في طرف مر و لأأيدفع لامرالمتعامل  المصرف با 

المستقبل في موعد يحدد وتكو  العمولة المستقطعة من المصرف عبارة عؤن مبلؤغ 

لذلك فؤا  درجؤة  (Flat)محدد  صم مقدما لايتغير ويسم  بالعمولة المقطوعة 

ن القبؤولات المخاطر تكو  قليلة وتكو  الفائدة المدفوعؤة منخفضؤة وتعتؤبر مؤ

 .المصرفية من أوراق الدرجة الاولى كونها تصدر من المصارف
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 المبحث الثاني

 Capital Markets Instruments ادوات سوق راس المال

ا  سوق راس المال هو سوق الصفقات المالية طويلة الاجل هو السوق الذي 

والهؤدف ا ور وس الاموال طويلة الاجل يتعامل بالأدوات المالية طويلة الأجل

من الاستثمار في السوق هو نيادة ثروة المستثمر ويمنح الأولوية لهؤذا الهؤدف اي 

يمنح الاولوية لزيادة الدخل مقارنة بعنصر السيولة لسوق النقدا وطبيعة سؤوق 

ويتعامؤل السؤوق بالاصؤدارات الجديؤدة  من سوق النقؤد راس المال اكثر تنظيماا 

 (Out Standing Issues) قائمؤة حاليؤاويسم  السؤوق الاولي وبالاصؤدارات ال

وقؤدرة  المتعاملل في  اكثر تخصؤص وكفؤاءةإ  طبيعة و ويسم  السوق الثانوي

ماليةا وحت  ينشط سوق راس المال لابد من استمرار تدف  الاموال التي تبحث 

عؤؤن الاسؤؤتثماراتا مؤؤع وجؤؤود مشؤؤاريع قؤؤادرة عؤؤلى اسؤؤتيعاب هؤؤذه الامؤؤوال 

ت المربحة والآمنةا مؤع الاشؤارة الى ا  السؤوق يؤوفر وتوجيهها نحو الاستثمارا

 :كما يليهي و ومن خلال الوسطاء ثلاثة انواع من العروض لطالبي الاموال

 اذ يلتؤزم الوسؤيط ((Full Underwriting عروض الاكتتاب الكامؤل -

 .بموجب  بتوفير كامل المبلغ مهما كانت استجابت السوق للاكتتاب

لتحقيؤ   (Best Effort)سيط ببذل اقصى الجهد يتعهد الو :والنوع الثاني -

 .الاكتتاب الكامل بالمبلغ المطلوب الاكتتاب ب 

هو العرض المزدوج وبموجب  يتعهؤد الوسؤيط بتؤوفير  :الثالثوالنوع   -

المبلغ لنسبة معينة من الاكتتاب ويبذل اقصى الجهد للاكتتؤاب بؤالمتبقي 

 .لتحقي  الاكتتاب الكامل
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 دوات سوق راس الماليبل ا( 16)شكل رقم 

 

 

 :Fundamental Analysis التحليل الاساسي للاوراق المالية  -1

التحليل الاساسي هو التحليؤل الؤذي يعتمؤد اسؤتخدام الاسؤاليب العلميؤة 

للوصول الى تقييم سعر السهم في السوق بعد دراسة الظروف الاقتصادية العامة 

د الكلي والاقتصاد الجزئيا و ليل القطاع الذي تنتسب اليؤ  ومكونات الاقتصا

تسؤتند عمليؤة التحليؤل الأسؤاسي عؤلى والشركة ثم  ليل سهم الشركة نفسهاا 

فرضيات تقول أ  أسعار الأوراق المالية مرهة للنشاط الاقتصادي عؤلى المسؤتوى 

ة وكؤذلك ي إلي  الشركمالاقتصاد الكلي أو مستوى الاقتصاد القطاعي الذي تنت

ظروف وطبيعة نشاط هذه الشركة وعلى هذا الأساس يمكن أ  نقسؤم التحليؤل 

 : الأساسي الى ما يلي

  . ليل الاقتصاد الكلي -أ

  . ليل الاقتصاد القطاعي الذي تنتمي الي  الشركة -ب

 .التحليل على مستوى الشركة نفسها -ج 

 

 ادوات

 اسواق راس المال 

 

 السندات

Bonds 

 

 الاسهم الممتانة

Preferred Stacks 

 

 الاسهم العادية

Common Stocks 
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 :ونعرض في ادناه طبيعة كل من انواع التحليل 

الظؤروف الاقتصؤادية  التعؤرف عؤلىومؤدف الى  حليل الاقتصادي الكليالت -أ

طبيعؤة السياسؤة  المحيطة وتوجهات الحكومة واولوياتهؤا مؤن خؤلال  ليؤل

والتي تتمثل في ضبط عرض النقد ومدى تاثير ذلك على نسبة الفائدة  النقدية

 السائدة في الاسواق من خؤلال  ديؤد الاحتياطيؤات النقديؤة ونسؤبة اعؤادة

 .عمليات السوق المفتو الدخول في الخصم و

المتمثلة بطبيعة السياسة الويبية والانفؤاق العؤام وكيفيؤة  الماليةالسياسات و

إحصاءات الناتج المحلي الإجمؤالي ومعرفؤة هيكؤل و .تمويل العجز في الميزانية

الؤؤدورات  أسؤؤعار الفائؤؤدة ومعؤؤدلات التضؤؤخم ومؤؤدى احؤؤتمال حؤؤدو 

 .ورواجالاقتصادية من كساد 

التحليل الاقتصادي القطاعي سوف تضي  المؤشرات المستخدمة في عملية  -ب

لي  الشركةا وأداء إالذي تنتمي  التحليل باتجاه دراسة الظروف العامة للقطاع

التكنولوجية المؤثرة على العمالؤة وطبيعؤة  والمخاطر القطاع وظروف المنافسة

  .القوانل والتعليمات المرتبطة بهذا القطاع

طبيعة التحليل على مستوى الشركة فيشؤمل الاهؤتمام بإنتاجيؤة الشرؤكة  أما -ج

وكفاءة الإدارة والمخاطر وكفاءة الأداء والمؤلاءة الماليؤة لهؤا ومقؤدار الاربؤا  

 . ونسبة التونيع

  :والتقنيالتحليل الفني  -2

ومؤشرات ومستويات الأوراق دراسة السوق المالي مدف التحليل الفني الى  

ت  في جذب المستثمرين التي تعتمد على يوكفاءة السوق وفاعل المالية المتداولة في 
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علومؤات المالبيانؤات ومستوى كفاءة إدارة السوق ومصداقيتها وكذلك شفافية 

تؤداول المثؤل مؤؤشرات  فيه  عروضؤةوالتقؤارير الدوريؤة الم على السوقالمؤثرة 

سؤعار الاسؤهم خؤلال الفؤترة و ليؤل ا .واسعار وحجم تداول الأوراق المالية

 السابقة ومن ثم  ديد اتجاهات الاسعار المستقبلية

 :أهم الأدوات المتداولة في سوق راس المال هي

 :(Common Stock) الأسهم العادية: أولاا 

هي أدوات ملكية قابلة للتداول و صل على الحقوق العادية  ةالأسهم العادي

سواءا في الأربؤا   وراق المالية الاخرىالالحامل السهم دو  ميزة خاصة مقارنة ب

بقيمؤة اسؤمية متسؤاوية الحقؤوق  عؤادةا  وتصؤدر الأسؤهم العاديؤةا أو الأصول

ويحصل حامل  على نصيب  من الأربا  بنسبة مئوية تعلن سنوياا من ا والالتزامات

وفي  جديؤدةا  وقد يحصل على الأربا  نقداا أوفي شكل أسهما قبل مجلس الإدارة

 لاس الشركة أو تسييل أصولها يتقاه حملة الأسهم العادية حقوقهم بعدحالة إف

  .وحملة الأسهم الممتانةأالدائنل ك تسديد الالتزامات

 : السوق المالي إلىمن حيث طريقة تداولها فيالعادية يمكن تصنيف الأسهم 

و يكو  السهم لحامل  عند إصداره بشهادة لا  مل اسم صاحبها أ :سهم لحامل  -1

مالكهاا والهدف من ذلك  قيؤ  المرونؤة العاليؤة في التؤداول في سؤوق الأوراق 

 .الماليةا إذ تنقل الملكية إلى المشتري بمجرد استلام  لشهادة السهم

يتم إصدار هذا النوع من الأسهم باسم مالك  الؤذي يثبؤت  :السهم الاسمي -8

ولؤذلك عنؤد على الشهادة بالإضافة إلى تسجيل اسؤم  بسؤجلات الشرؤكةا 
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انتقال ملكية السهم من مستثمر إلى هخر بيب تسجيل هؤذا الانتقؤال بسؤجل 

 .لشركة المصدرةفي االمساهمل 

وهذا النوع من الإصدار يتم ذكر اسم مالك  في شهادة  :السهم الإذني أو لأمر-3

الإصدار مقترناا بشرط الأمر والإذ ا والمقصود بذلك أ  يؤتم انتقؤال ملكيؤة 

 .المصدرة للسهمطة تظهير الشهادة دو  الحاجة للرجوع للشركة السهم بواس

 :أساليب  ليل الاستثمار في الأسهم 

للوصول إلى تقيؤيم  المستثمرهناك العديد من الخطوات التي بيب ا  يسلكها 

ا والخطوة الاولى في الاسؤتثمار بالاسؤهم لاوراق المالية التي يرغب الاستثمار بها

لاستثمار ثم  ديد البدائل المتاحؤة مؤن الاسؤهم المرغؤوب هو  ديد الهدف من ا

الاستثمار بها ومعرفة اسعار الاسهم في السوق المؤاليا ودراسؤة القيمؤة الحقيقيؤة 

للسهم ومقارنت  بالقيمة السوقيةا كما لابد من معرفة القيمة الدفترية للسهم ويتم 

أعلى من قيمت  الحقيقيؤة  اتخاذ قرار البيع عندما يكو  سعر السهم في السوق المالي

 وبؤؤذلك يحقؤؤ  المسؤؤتثمر عنؤؤد البيؤؤع عوائؤؤد غؤؤير عاديؤؤةا والعكؤؤس اي عنؤؤدما 

والخطؤوة  يكو  سعر السهم في السوق اقل من قيمت  الحقيقية يتخذ قرار الشرؤاء

تم بدراسة النشاط الاقتصادي نهبالتحليل الأساسي إذ  أالأولى لعملية التقييم تبد

الكؤؤلي والاقتصؤؤاد القطؤؤاعي للشرؤؤكة ويكتمؤؤل عؤؤلى المسؤؤتوى الاقتصؤؤاد 

ا ولغؤرض اختيؤار الاسؤهم الملائمؤة الامربالتحليل على مستوى الشركة نفسؤها

لرغبة وطمو  المستثمر لابد من اختيار طبيعة التحليل المناسب للاسهم وهنؤاك 

  :نوعل من التحليل
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 الذي يقؤوم عؤلى دراسؤة حركؤة سؤعر السؤهم في التحليل الفني والتقني -9

السوق خلال الفؤترة السؤابقة واعتمادهؤا كاسؤاس في  ديؤد الاتجاهؤات 

المستقبلية للاسعار في السوق المالي وهو يعني دراسة اداء السؤوق المؤالي في 

الما  والتعرف على الادوات الاستثمارية المتاحة في السؤوق مؤن خؤلال 

ز عؤلى  ليل الاسعار وحجم التداول وهذا معناه ا  التحليل الفنؤي يركؤ

الاتجاهات السعرية والانحرافات التؤي  ؤد  في الاسؤعار او في حجؤم 

تداول الاسهم العاديؤة لاحؤتمال ا  تؤؤثر نفؤس العوامؤل التؤي حؤددت 

 .الاسعار في الما  على سلوك الاسعار المستقبلية للاسهم

وهو التحليل الذي متم بدراسة الظروف الاقتصؤادة  :التحليل الاساسي -0

ويمكن ا  نختؤار  وف القطاع و ليل الشركة كما ذكرنا سابقاا العامة وظر

التحليل الملائم ويرتبط ذلك عؤلى الاكثؤر بطبيعؤة السؤوق المؤالي ودرجؤة 

 .الكفاءة التي يعمل فيها

 الاستثمار طبيعةانواع الاسهم من حيث 

 :يمكن تقسيم الاسهم من حيث درجاتها ومدى قبولها من قبل المستثمر الى ما يلي

الراسؤخة وهي اسهم الشرؤكات العريقؤة  :(Blue Chips) يزةمالاسهم المت -1

 ق  معدلات ذات التاريخ الطويل في  قي  العائد وذات العائد المضمو  و

 هؤذه الشرؤكات تتميؤزوا نمنيؤة طويلؤة لفؤتراتعائد مقبولة ونمؤو مرتفؤع 

 فيو قي  العوائؤد وتونيؤع الاربؤا  حتؤ   سمالها وحجم اعمالهاأبضخامة ر

تؤداول اسؤهمها في السؤوق المؤالي بشؤكل يؤتم الاقتصادي و الكسادظروف 

 .مستمروتتمتع بمركز ائتماني متل
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 تصادية متعددة ومدف المسؤتثمر مؤنوتتونع هذه الشركات على قطاعات اق

في مختلؤف  سمال  والحصول على العائؤدأشراء اسهم هذه الشركات الحفا  على ر

الشرؤكات شركؤة  هؤذه أسؤهم مثؤل عؤلىو واتيةالظروف غير الم الظروف ومنها

Toyota)) وتتميز هذه الشركات بما يلي  وشركة مايكروسوفت تويوتا: 

 .ضخامة رأسمالها وحجم أعمالها ومبيعاتها -أ

 قي  عائد سنوي مع الاستمرار في تونيع الأربا  حت  في حالة مؤرور  -ب

 . الاقتصاد بدورة الركود الاقتصادي

لمساهمل في هذه الشركات والمستثمرين فيها وارتفاع درجؤة ارتفاع عدد ا -ج

 .سيولة اسهمها نتيجة لتداول أسهمها بشكل مستمر في السوق المالي

ويسؤؤع  المسؤؤتثمر مؤؤن الاسؤؤتثمار في أسؤؤهم هؤؤذه : متانؤؤة مركزهؤؤا المؤؤالي -د

والحصول عؤلى الإيؤرادات حتؤ  في ظؤل ا الشركات الحفا  على رأسمال 

 .ية اقتصادياالظروف غير الموات

وهي تلؤك الاسؤهم التؤي تنمؤو مبيعاتهؤا  :(Growth Stocks)اسهم النمو -8

وعوائدها بنسبة تزيد عن نسؤبة النمؤو الاقتصؤادي عؤلى مسؤتوى الاقتصؤاد 

او مقارنة مع نسؤبة النمؤو المتحققؤة في القطؤاع الؤذي تنتسؤب اليؤ  ا القومي

جي والمعؤؤرفي الشرؤكة وتتميؤؤز منتجؤؤات هؤؤذه الشرؤؤكات بؤؤالتطور التكنولؤؤو

وبنماذج جديدة ومتطورة ولذلك فا  نفقاتها  وتغيرها حسب الذوق والحاجة

واسؤتمرارية النمؤو  على البحو  كبؤيرة لضؤما  تقؤديم الجديؤد مؤن السؤلع

وتتاثر مثل هؤذه الاسؤهم بالسؤوق ا نسبتها من السوقبوالتطور والاحتفا  

 .ر المضارباسعارها بشكل كبير ولذلك يفضلها المستثموعلي  تتذبذب 
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وهي تلك الأسهم التي تتميز بتونيع الأربؤا    :Income Stocks اسهم الدخل -3

بصورة مستمرة وبمعدل أكثر من المتوسط مقارنة بالشركات الأخرىا ا  طبيعة 

يؤرادات الجاريؤة مؤن تونيؤع هذه الاسهم استمرارية حصؤول حاملهؤا عؤلى الا

ا المسؤتثمرو  الؤراغبل في وبمعدل اكثر من متوسؤط السؤوق ويفضؤله الاربا 

الحصول عؤلى دخؤل نقؤدي جؤاري والمسؤتثمر المحؤافظ مثؤل فئؤة المتقاعؤدينا  

صنادي  الادخارا وحدات الضما ا  وحدات التقاعدا  إذ أ  هذه الشرؤائح مؤن 

 .المستثمرين  تاج الى سيولة نقدية مستمرة لتحقي  أهدافها

درجؤة العلاقؤة بؤل ارباحهؤا  تتميز هذه الاسهم بارتفؤاع :الأسهم الدورية -4

 من رواج وكسؤاد التؤي يمؤر بهؤا الاقتصؤاد الدورات الاقتصاديةوايرادتها و

فعندما يكو  رواج اقتصادي ويرافقة نمو اقتصؤادي ا في وتقلبات الظروف 

عؤلى  الركود  ق  خسؤارةا ومؤن الامثلؤة الأسهم  ق  ربح وعندهذه فإ  

 .اتذلك شركات صناعة مواد البناء والسيار

حصول حاملهؤا عؤلى باستمرارية الاسهم الدفاعية تتميز  :الأسهم الدفاعية -7

حت  لو دخل الاقتصاد في مرحلة الركود فإ  طبيعة منتجاتها الجارية العوائد 

 ا الأدويؤة ا الأغذية)كود لأ  الطلب عليها غير مر  مثل صناعة رلا تتأثر بال

ثل هذه الأسهم قؤادرة عؤلى وعادة تكو  م( بعل الخدمات المهمة للمواطن

 . قي  عائد أفضل من المتوسط

عؤلى طر اخؤوهي تلك الأسهم التي تتميز بارتفاع درجة الم : أسهم المضاربة -6

الناجمة عن احتمالات عدم  قي  ربح عادي أو  قي  خسؤارة الاستثمار بها و
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الشرؤكات حديثؤة التأسؤيس وذات  أسؤهم أو أنها  ق  ربح غير عادي مثؤل

والمنتجؤات الاختراعؤات  تقوم باستمرار بابتكارتطورة والتي المكنولوجيا تال

وبما يؤدي الى حصؤولها  التنافسية في السوق لإثبات قدرتهاها الجديدة وتطوير

 .على اربا  عالية وترتفع قيمتها في السوق المالي

 :تهاقيمعلى  التطورات الاقتصاديةتاثير الاصدار ونواع الاسهم من حيث أ

هي تلك القيمة التي تتحدد وفقا للقوانل العامة او  :للسهملقيمة الأسمية ا -1

الخاصة بكل شركة و دد أكثر الدول في قوانل الشركات او الاسواق الماليؤة 

قيمة اسمية للسهم العادي فمثلا قؤانو  الشرؤكات العراقؤي والاردني حؤدد 

  مؤؤة الأسؤؤميةوبؤؤذلك فؤؤإ  القيا دينؤؤار كقيمؤؤة للسؤؤهم العؤؤادي الواحؤؤد( 9)

(Far Value)  تتحدد بقرار سؤيادي ولا توجؤد للقيمؤة الاسؤمية اي مظؤاهر

اقتصادية وتستخدم القيمة الاسمية لغرض  ديد نسؤبة الؤربح المؤونع عؤلى 

 .المساهمل من حملة الاسهم العادية

وهي تلؤك القيمؤة المثبتؤة في السؤجلات المحاسؤبية : للسهمالقيمة الدفترية -8

منها باعتبارها التؤزام ق الملكية بعد استبعاد الأسهم الممتانة حقو من للشركة

+ دفوع رأس المؤال المؤ)ويتكؤو  حسؤاب حقؤوق الملكيؤة مؤن على الشرؤكة 

ويمكن ( صدارلاعلاوة ا+ المخصصات + الأربا  المحتجزة + الاحتياطات 

عدد الأسؤهم العاديؤة  علىة حقوق المساهمل ماستخراج القيمة الدفترية بقس

مؤن  ما قدمؤ  المسؤاهمنسبة وتعكس لنا هذه القيمة ا جلة في السوق الماليالمس

 (Book Value) تمويل المشروع مع العلم أ  القيمة الدفترية اموال  الخاصة في

 .سيس المشروع تساوي القيمة الأسمية ل أفي بداية ت
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 :وف  النسبة التاليةستخرج القيمة الدفترية تو 

 

 :لقيمة الدفترية بالنسبة التاليةويمكن استخراج ا

 

لسؤهم ويسؤاعد ذلؤك في معرفؤة درجؤة ل قيمة الدفتريةالويعطينا هذا المؤشر 

الذي مدف الى الاحتفا  بالسؤهم لفؤترة طويلؤة المخاطر التي يتحملها المستثمر 

الدفترية ومدى إمكانية الحصول عؤلى بعد مقارنة سعر السهم بالسوق مع القيمة 

 .المبلغ المستثمر في حالة تصفية الشركة

هي تلك القيمة التي تتحؤدد عنؤد اتخؤاذ قؤرار اصؤدار  :السهمقيمة إصدار  -3

و تختلف قيمة إصدار الأسهم ا الأسهم ويتم بيعها في السوق وف  هذه القيمة

فتكؤو  ا ذه الشركاتالخاصة بالشركات القائمة عن قيمة الاسهم الأسمية له

ا قيمة الإصدار أكثر من القيمة الأسمية وأقؤل مؤن قيمؤة السؤهم في السؤوق

خاصة إذا كا  تداول الأسهم لهذه الشركة بأسؤعار مرتفعؤة مقارنؤة بالقيمؤة 

و يسم  الفرق بل القيمة الاسمية وسعر الإصدار علاوة الاصدار ا الأسمية

 .محاسبيا الى حقوق الملكيةوتدفع مباشرة الى الشركة المصدرة وتضاف 

وهي تلك القيمة التي يتم التعامل بها في السؤوق أي  :القيمة السوقية للسهم -4

نتيجؤة  (Market Value) سعر السهم في السوق المالي وتتحدد القيمة السوقية

و يشارك العديد من الأطراف في التوصل الى ا تداول الاسهم في السوق المالي

 =للسهم العاديالقيمة الدفترية 
 (الأسهم الممتانة+ الديو  ) –إجمالي الأصول في السجلات 

 دد الأسهم العاديةع

 =القيمة الدفترية 
 الأسهم الممتانة –حقوق الملكية 

 عدد الأسهم العادية
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تلف هؤذه الأطؤراف في طبيعتهؤا وأهؤدافها لؤذلك فسؤعر إذ تخ ا هذه القيمة

فتقييم ا السهم في السوق يعبر عن مجموعة هراء مختلفة في الشركة محل التداول

السهم العادي يأخذ بعل الاعتبار قيمة الأصول في سجلات الشركة وقيمتها 

ائمؤة و ليؤل المركؤز المؤالي وق ا بعد التصفية والقيمة الحالية للتدفقات الماليؤة

الدخل إضافة الى أنها تتؤأثر بالبيئؤة الخارجيؤة المحيطؤة بالشرؤكة والظؤروف 

الاقتصادية من حيث الرواج والانكماش ونمو العرض والطلؤب والتنبؤؤات 

ا سؤمعة الشرؤكةا قدرتها على المنافسؤةا المركز المالي والائتماني للشركة ا المالية

 .با  المحققة والمونعة فعلاا رضا المستهلكل نسبة نمو الأربا  ومقدار الأر

 :ويمكن استخراج القيمة السوقية للسهم وف  النسبة التالية

gk

D
PO


  

              

إ  أسعار الأسهم تتأثر بمستوى النشؤاط الاقتصؤادي عؤن طريؤ  الأربؤا  

عؤدل الفائؤدة التؤي يرغؤب هؤو م( الرسملة)المتوقع تونيعها وإ  معدل الخصم 

المستثمر استلامها وإذا كا  المستثمرو  يتوقعو  ارتفاع معدلات الفائؤدة فؤإنهم 

سيطالبو  بالتأكيد عوائد أعلى على الاستثمار بالاسهم وبالتالي ستميل أسؤعارها 

                                .إلى الانخفاض

ويؤتم اسؤتخراج القيمؤة : (Real Value)للسؤهم العؤادي القيمة الحقيقيؤة  -0

الحقيقية للسهم من خلال المقارنة بل قيمة السهم الاسمية وقيمؤة السؤهم في 

 .السوق والنسبة من الاربا  التي يحصل عليها المستثمر

 =للسهم  السوقيةالقيمة 
 تونيعات الأربا 

 معدل النمو –معدل الخصم 
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ونسبة تونيؤع الاربؤا   9والقيمة السوقية  دينار 2 تبلغ القيمة الاسمية: مثال

 هي القيمة الحقيقية للسهم؟فما  % 02

 

هي تلك القيمة التي يتوقع المستثمر أ  يحصل عليها عند  :السهمقيمة تصفية  -6

وهي بذلك رصؤيد السؤهم مؤن قيمؤة أصؤول الشرؤكة بعؤد ا تصفية الشركة

سؤداد ) التصفية والبيع وتسديد كافة حقوق والتزامؤات الغؤير مؤن الؤدائنل

وجميع الجهات الاخرى ( ل أو حملة السندات أو حملة الأسهم الممتان ةمقرض

 . التي  صل على الأولية عند تصفية الشركة

 

اي المسؤتثمر  المقبولة الدفع مؤنوهي قيمة السهم  :قيم السهم حسب العائد -7

سؤعر  بمعن  هخر هوومعدل العائد سعر السهم المقبول من المستثمر مقارنة ب

حدد على أساس  كلفة رأس المال ويأخذ بنظر الاعتبار العوائد تتالخصم الذي 

  .طر التي يتعرض لها المبلغ المستثمراخفي السوق ودرجة الم

 :ويمكن استخدام التالي في  ليل السهم حسب العائد

 

 =( EPS)عائد السهم العادي 
 تونيعات الأسهم الممتانة –صافي الربح بعد الويبة 

 (المتوسط المرجح لعدد الأسهم)عدد الأسهم العادية 

 =معدل التصفوية للسهم  العادي
 المدفوعات عن كامل الالتزامات –سعر البيع الأصول ب

 عدد الأسهم العادية

 =معدل القيمة الحقيقي للسهم 
2 

9 
 %90أو  2.90=  2.02×  

 =معدل القيمة الحقيقي للسهم 
 القيمة الاسمية

 القيمة السوقية
 نسبة التونيع×  
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وهو مؤشر عام للعوائؤد  سهم العاديا  هذا المؤشر يستخدم لتقييم ربحية ال

يؤؤثر عؤلى سؤعر يلعب دوراا مهما في  ديؤد سؤعر السؤهم والتي يحققها السهم و

ولذلك تقوم الشركات برفع نصيب السهم من الاربؤا  كونؤ   السهم في السوق

 . احد المؤشرات المهمة في شراء الاسهم

ومجمؤوع حقؤوق دينؤار 022222بلغ مقدار الؤربح الصؤافي بعؤد الوؤيبة  :مثال

دينؤار بنسؤبة ربؤح  322222دينار وقيمة الاسهم الممتانة  9222222المساهمل 

سهم فما هؤو نصؤيب السؤهم مؤن  92222ا فاذا بلغ عدد الاسهم العادية 5%

 الاربا ؟

 

 دينار صافي حصة حملة الاسهم العادية 121222=  01222 - 022222

 

 (HPY)  في السهمفترة الاحتفا  عائد  -ب

وهو العائد الذي يحصل علي  السهم العادي والناجم عن فترة الاحتفؤا  وبهؤذه 

 :الحالة نحسب قيمة الربح الجاري والربح الراسمالي للسهم

ويعطي لنا هذا المؤشر معدل المردود الذي يحقق  المستثمر من توظيف أموالؤ  

ويمكؤن  وهو مقياس دقي  للعائد على الاسؤتثمار في الاسؤهم العاديةفي الأسهم 

 .حساب  بالمعادلة التالية

 العائد على الاحتفا  بالسهم لأكثر من سنة 

 ديناراا عائد السهم من الأربا  12.1=  
121222 

92222 

 ديناراا حصة الأسهم الممتانة من الأربا  01222=   × 322222
5 

922 
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HPY 





2

)()( BOBOt PP

n

PPD
 

 

 (DPS)حصة السهم العادي من التونيع  -ج

 

مقابؤل  الذي يستلم  حامل السؤهمالجاري الفعلي  هذا المؤشر مقدار العائدويعطينا 

ب  اذ كما هو معروف ا  الاربا  المونعة هي جزء من الاربا  المحققؤة التؤي  الاحتفا 

 .كاربا  محتجزة او في الاحتياطيات هاممكن ا  يتم الاحتفا  بالمتبقي من

 :مردود السهم العادي  -د

 

يبل هؤذا المؤؤشر كلفؤة الفرصؤة البديلؤة أي المسؤاعدة في اتخؤاذ القؤرار بشؤا  

لانؤ  الاستمرار في الاحتفا  بالسهم أو بيع  والتحول إلى فرصة استثمارية أخرىا 

يقيس قدرة الدينار على  قي  الربحا ا  العلاقة بل مردود السهم وقيمت  السوقية 

 .عر السهم في السوق انخفل مردوده الجاريعلاقة عكسية فكلما ارتفع س

دينار لهذا السؤهم  0دينار ويتم تونيع مبلغ  02يبلغ سعر السهم في السوق  :مثال

 :فا  مردود السهم العادي هو

 = مردود السهم العادي 
 حصة السهم العادي من التونيع

 سعر السهم في السوق

 =( DPS)حصة السهم العادي من التونيع 
 متانةتونيعات الأسهم الم –التونيعات المعلن عنها 

 عدد الأسهم العادية 

 ( =HPY)عائد فترة الاحتفا  في السهم 

 (سعر الشراء –سعر بيع السهم + )الربح المونع 

 عدد السنوات

 سعر شراء السهم –سعر بيع السهم 

0 
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 (P/E)مضاعف سعر السهم العادي - ه

 

لان  يرشد متخذ القرار عؤن  في الأسواق المالية يعد من المؤشرات المهمة جداا 

و يمؤنح القؤدرة عؤلى ا مدى الارتفاع أو الانخفاض في أسعار السهم في السوق

وطبعاا عندما يبتعد مضاعف سعر سؤهم معؤل ا التنبؤ بحركة الأسعار المستقبلية

اض عن النسبة المعيارية المحددة في السوق المالي فا  ذلك مؤشر عن احتمال انخف

 .القيمة النقدية للسهم العادي في المستقبل

تبلغ قيمة الاسؤهم حيث توفرت لدينا البيانات التالية عن شركة الرافدين  :مثال

دينار بربح قدره  122222دينار والاسهم الممتانة 0222222العادية في راسمالها 

ديناروقيمة الاصؤول عنؤد  9122222واجمالي اصولها في سجلات الشركة % 1

سؤؤهم وكؤا  سؤعر سؤؤهمها في  022222دينارعؤدد اسؤهمها  9022222بيؤع ال

دينؤار والاربؤا   0222222دينار ويبلغ صافي الربح بعد الوؤيبة  95السوق 

ويتوقؤع ا  يكؤو   %1للسهم وكلفة راس المال في السؤوق  %3المونعة فعليا 

 .دينار 90وتبلغ القيمة السوقية للسهم  %1معدل نمو الاربا  السنوي 

لتحديؤد ربحيؤة السؤهم العؤادي  والنسؤب الماليؤةاستخدام التحليؤل  :طلوبالم

الواحد ومضاعف سعر السهم للاربؤا  المونعؤة للسؤهم والقيمؤة السؤوقية 

للسهم والقيمة الدفترية والقيمة التصفوية وبيا  جدوى الاستثمار اذا علمت 

 ا  المستثمر مضارب؟

 = مضاعف سعر السهم العادي 

 سعر السهم في السوق

 (ربحية السهم)عائد السهم العادي 

 = مردود السهم العادي 
0 

02 
  =00% 
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%30
10

3
OD  

15
04.006.0

3.0



OP  دينار

 

 

 
 92دينار  عائد السهم العادي

 %00 مردود السهم العادي

 مرة9.0 مضاعف سعر السهم العادي

 دينار 90 السوق سعر بيع السهم في

 دينار 1 للسهم العادي التصفويةالقيمة 

 دينار 1 القيمة الدفترية للسهم العادي 

 دينار 90 القيمة السوقية للسهم 

اذا كنت مستثمر مضارب سوف تقوم بالاستثمار بهذا السهم وذلك لا  سعر 

 .            السهم في السوق اقل من قيمت  السوقية الحقيقية

 =مردود السهم العادي 
3 

90 
 %00أو  2.00=  

 =مضاعف سعر السهم العادي 
90 

92 
 مرة9.0=  

 =القيمة التصفوية للسهم العادي 
9022222 - 122222 

022222 
 دنانير 1=  

 =  (=BV)القيمة الدفترية للسهم 
9122222 - 122222 

022222 
 ديناراا  1=  

9022222 

022222 

 دينار 92=   =  (EPS)عائد السهم العادي 
0222222 

022222 
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 مقترحة في  ليل الاوراق الماليةمعايير 

في السؤؤوق  في ضؤؤوء الخؤؤبره الطويلؤؤة والواسؤؤعة في  ليؤؤل الاوراق الماليؤؤة

ورينجؤؤؤانوم  (Benjamin Graham) بنجؤؤؤامل كرهؤؤؤامالامريكيؤؤؤة اقؤؤؤتر  

(Reinganum )ق الماليؤة عدد من المعايير بعؤد القيؤام بالتحليؤل لاختيؤار الاورا

 :المناسبة للمستثمر وهي

ضؤعف عائؤد ( سؤعر الشرؤاء/ ربحيؤة السؤهم )يكو  عائؤد السؤهم ا   -9

 ."AAA Bond Yield"السندات مرتفعة الجودة والمصنف  

مقارنؤة  %12اقل مؤن ( الربح/ سعر السهم)ا  يكو  مضاعف الربحية  -0

 .باعلى مضاعف ربحية للسهم نفس  في السنوات الخمسة الماضية

ثلثؤي عائؤد السؤندات  "Dividend Yield"ا  يكو  معؤدل التونيعؤات -3

مرتفعؤؤة الجؤؤودة عؤؤلى الاقؤؤل ويقصؤؤد بمعؤؤدل عائؤؤد التونيعؤؤات نسؤؤبة 

التونيعات التي حصل عليها السهم خلال السؤنة مقسؤوم عؤلى متوسؤط 

 .اعلى سعر واقل سعر يباع ب  السهم

 .ا  تكو  القيمة السوقية التي يباع بها السهم ثلثي القيمة الدفترية للسهم -1

لقيمة السوقية التي يباع بها السهم اقل من ثلثي نصيب السؤهم ا  تكو  ا -0

مجموع الاصؤول )من الاصول المتداولة ويقصد بصافي الاصول المتداولة 

 .(الاسهم الممتانةأربا  الديو  و -المتداولة 

 .ا  تكو  مجموع الديو  اقل من القيمة الدفترية للاصول الملموسة -1
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وا  يكو  عدد الاسهم المصدرة اقل من  9: 2ا  لاتقل نسبة التداول عن -2

 .مليو  سهم 02

 .بيب ا  تكو  الديو  اقل من ضعف قيمة صافي الاصول المتداولة -5

 .%2ا  لايقل معدل الربحية المركب خلال العشر سنوات الماضية عن  -9

تنخفل الاربا  بمعدل    لاعلى أا  يكو  معدل نمو الاربا  مستقراا  -92

لمرتل خلال العشر سنوات الماضية وا  تزداد الربحيؤة الربؤع او اكثر  0%

 .سنوية باستمرار

ا  تكو  نسبة القيمة السوقية للسهم الى القيمة الدفترية اقل مؤن واحؤد  -99

صحيح ومعن  ذلك ا  القيمة السوقية اقل من القيمة الحقيقية ممؤا يؤؤدي 

 .الى  قي  اربا  راسمالية

يير ا  تكو  نتائج  ليؤل السؤهم المختؤار متطابقؤة ولا يعني وجود هذه المعا

معها جميعها بل يمكؤن ا  تتحقؤ  جؤزء منهؤا ويحقؤ  السؤهم المختؤار الاربؤا  

وحسب طبيعة القطاع والنشاط الذي تزاول  الشركة مع الاشؤارة الى ا  المعؤايير 

لمعايير الخمسة الاولى تؤكد على اهمية عوائد الاسهم في اتخاذ قرار الاستثمارا اما ا

الخمس  الاخرى فتعطي اهمية لمصادر المخاطر على الاسؤتثمار والتؤي تؤكؤد عؤلى 

دور واهميؤؤة متانؤؤة المركؤؤز المؤؤالي للشرؤؤكات ومؤؤدى اسؤؤتقرار الاربؤؤا  المتحققؤؤ  

 .ومعدلات النمو فيها ودور القيمة الحقيقية للسهم في  قي  الاربا  الراسمالية

 (:Preferred Stock) أسواق الأسهم الممتانة -2

و صؤل واحدة تعد الاسهم الممتانة من حقوق الملكية وتصدر بقيمة اسمية 

متانة لحصولها على وتسم  بالأسهم الم من القيمة الاسمية على الربح بنسبة ثابتة

مزايا خاصة مقارنة بحملة الاسهم العادية فلحاملها الأولوية في الحصؤول عؤلى 
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م أصؤول الشرؤكة عنؤد إفلاسؤها أو تسؤييل الأربا  المونعة سؤنوياا أو في اقتسؤا

أصولها قبل حامل السهم العاديا ويكو  العائد للسهم الممتان بنسؤبة ثابتؤة مؤن 

القيمة الاسمية للسهم أو بمبلغ مطل  ولذلك تنخفل المخاطر عؤلى الاسؤتثمار 

في الأسهم الممتانة مقارنة بالأسهم العاديؤةا ولا يتمتؤع حملؤة الأسؤهم الممتؤانة 

حملة الأسهم العادية في الانتخؤاب أو المشؤاركة في الإدارةا ويؤتم تقيؤيم بحقوق 

الأسهم الممتانة بخصم الأربا  المونعة للسهم بمعدل الخصم المناسب أو العائد 

المطلوبا ولغرض  ديد قيمة السهم الممتان المقبؤول مؤن قبؤل المسؤتثمر نطبؤ  

 :المعادلة التالية

R

D
KP   

 

دينارا  5يرغب أحد المستثمرو  شراء اسهم ممتانة وبربح مونع قدره -:مثال 

الذي يدفع  المستثمر  الملائم ما هو المبلغ.…%92فإذا كا  العائد المتا  للمستثمر 

 لشراء السهم الممتان؟

 

سؤهم تؤم مؤنح بعؤل الامتيؤانات ولغرض  فيز المستثمرو  عؤلى شراء الأ

 :لبعل الإصدارات من الأسهم الممتانة وكما يلي

وهذا النؤوع مؤن الإصؤدارات تعطؤي  :الأسهم الممتانة المجمعة الأربا -أ

لحاملها الح  في الحصول على الأربا  التي تم  قيقها عن سنوات سؤابقة 

 .في حينها تونيعهاالشركة   تقرر  حت  وإ 

 =قيمة السهم الممتان
90 

2.92 
 دينار 52=  

 =قيمة السهم الممتان 

 الربح المونع

 العائد المطلوب
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وهي تلؤك الأسؤهم الممتؤانة التؤي : نة المشاركة بالأربا الأسهم الممتا-ب

 صل على أربا  إضافية فبالإضافة إلى النسبة الثابتة من الأربا  المحؤددة 

 .بشهادة الإصدار

يتم منح حامل السهم الممتؤان الحؤ  في مشؤاركة حؤاملي الأسؤهم العاديؤة في 

لى نصؤيبهم مؤن الأربؤا  الأربا  المونعة إما بالكامل أو جزئياا بعد أ  يحصلوا ع

عند اتخاذ قرار التونيعا فإذا أصدرت إحدى الشركات أسهم ممتانة بمعدل ربح 

للسؤؤهم وكانؤؤت هؤؤذه الأسؤؤهم مؤؤن النؤؤوع المشؤؤارك في الأربؤؤا  فسؤؤيتمكن % 5

وكؤذلك عؤلى نصؤيب إضؤافي مؤن الأربؤا  إذا % 5حاملوها من الحصول عؤلى 

الؤة ممكؤن أ  يكؤو  المشؤاركة في وفي هذه الح% 5تجاونت نسبة الأربا  المونعة 

 .من الأربا  المتبقية قصوى نسبية الأربا  مطل  أو في حدود

ويبلؤغ  0225دينؤار عؤام  022222حققت احدى الشركات اربؤا  بمبلؤغ  :مثال

 022222دينؤار اسؤهم عاديؤة و  322222دينار منؤ    022222راسمال الشركة 

هم الممتانة مشاركة بالاربا  وكانت الاس% 92دينار اسهم ممتانة بربح سنوي 

العاديؤة ن الاربا  بعد حصول حملؤة الاسؤهم من المبلغ المتبقي م%  32بنسبة 

 .دينار 902222على حقوقهم البالغة 

 ؟بيا  حصة حملة الاسهم الممتانة من الاربا  :المطلوب

 دينار حصة حملة الاسهم الممتانة من الاربا  %02222 = 92×  022222 

دينار المتبقي بعد حصول حملة الاسهم الممتانة  952222=  02222 - 022222

 على الربح
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 دينار المتبقي القابل للمشاركة 12222=  902222 - 952222

 دينار حصة حملة الاسهم الممتانة من المشاركة بالربح%95222 =  32×  12222

 .دينار اجمالي حصة حملة الاسهم الممتانة 35222=  02222+ 95222

ويقصد بؤذلك إعطؤاء الحؤ  لحامؤل  :سهم الممتانة القابلة للاستبدالالأ-ج

السهم الممتان بتحويل الأسهم الممتانة إلى أسهم عاديةا ويعد ذلك امتيانا 

الاقتصؤادي فؤإ  حامؤل  لحملة الأسهم الممتانة لأن  في حالؤة الانكؤماش

السهم الممتان سيحصل على النسبة المحددة من الإيؤرادات وفؤ  مؤا جؤاء 

بشهادة الإصدارا وفي حالة الرواج الاقتصادي عندما  ق  الشركة أربا  

كبيرة يستبدل حامل السهم الممتان هذه الأسهم إلى اسهم عاديةا وبالتؤالي 

سيحصل على إيرادات إضؤافية نتيجؤة ممارسؤة الحؤ  القؤانوني في  ويؤل 

السؤهم  إذ إ  الإصدار يقوم بتثبيت قيمؤة الأسهم الممتانة إلى اسهم عادية

 .العادي مقابل كل سهم ممتان

مليو  دينار مونعؤة  90المساهمة تكونت برأس مال مقداره  الرشيدشركة : مثال

مليو  دينؤار وبقيمؤة دينؤار للسؤهم الواحؤد ومبلؤغ  90على ألاسهم العادية 

مليؤو  دينؤار للسؤهم الواحؤد  5الأسهم مدفوع بالكاملا ألاسؤهم الممتؤانة 

من قيمة السهما وقد أعلنؤت الشرؤكة عؤن % 5بربح  والمبلغ مدفوع بالكامل

 .دينار0222222تونيع أربا  بمقدار 

بل ما هو نصيب كل من حاملي الأسهم العادية والأسهم الممتانة وف   :المطلوب

 :الاحتمالات الآتية
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 .إذا كانت الأسهم الممتانة غير مجمعة الأربا  وغير مشاركة بالأربا  -

 م الممتانةتونيعات الأربا  لاسه

 .دينار نصيب حاملي الأسهم الممتانة %112222 = 5×  5222222

دينار الأربا  القابلة للتونيع عؤلى الأسؤهم  9312222= 112222 – 0222222

 .العادية

إذا كانت الأسهم الممتانة مجمعة الأربا  ولكن غير مشاركة بالأربا ا وإ   -

 .الشركة   تونع أربا  السنة الماضية

 وب استخراج حصة الأسهم الممتانة والعادية من الأربا ؟المطل 

عؤن السؤنة الماضؤية % 5تونيعات متؤأخرة لحملؤة الأسؤهم الممتؤانة بمقؤدار 

=112222 

 دينار 112222= تونيعات العام الحالي لاسهم الممتانة

 دينار 9052222= مجموع نصيب حملة الأسهم الممتانة 

 دينار202222=  9052222 – 0222222 =نصيب الأسهم العادية 

إذا كانت الأسهم الممتانة غير مجمعؤة الأربؤا  ومشؤاركة بالأربؤا  بنسؤبة  -

 مساهمتها في راس المال؟

 تونيعات الأربا  الممتانة عن العام الحالي 

 دينار9952222= 112222 – 0222222
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 دينار 912222%= 5× 90222222=نصيب الأسهم العادية

دينار ما تبق  ويونع حسب نسبة كؤل نؤوع 002222=  912222 – 9952222

 .من الأسهم في تمويل الشركة

دينؤؤار حصؤؤة الأسؤؤهم الممتؤؤانة مؤؤن المتبقؤؤي مؤؤن  %55222 =12×  002222

 .الأربا 

 .دينار حصة الأسهم العادية %930222 = 12× 002222

 :(Bonds) السندات -8

ماليؤة ذات هي أداة دين ضمن الاستثمارات طويلؤة الأجؤل وتعؤد أوراق      

قيمة اسمية واحدة وقابلة للتداول تصدر بنسبة فائدة ثابتةا ويتم إصؤدارها مؤن 

قبل الحكومة كسؤندات الخزينؤة وسؤندات الحكومؤة المحليؤة وتمتؤان السؤندات 

جاذبيةا فهي ذات درجة مخؤاطر منخفضؤة ممؤا  الحكومية بعدة مزايا تجعلها اكثر

وأكثؤر الإصؤدارات للسؤندات  بيعلها اكثر سيولة من سندات القطؤاع الخؤاص

الحكومية تكو  معفاة مؤن تيبؤة الؤدخل ممؤا يمنحهؤا ميؤزة تيبيؤة مقارنؤة 

بالسندات الأخرىا وتصدر السندات من قبل الشرؤكات كالشرؤكات المسؤاهمة 

الشركات المساهمة عادة تكؤو  بنسؤبة الصادرة عن العامة ولذلك فإ  السندات 

  تسؤتطيع ا  تجؤذب المسؤتثمرين وذلؤك فائدة أعلى من السندات الحكومية حت

نظراا لارتفاع درجة المخاطرا  وتصدر وفؤ  شروط معينؤة وعؤادةا يؤتم طرحهؤا 

الأجلا وتتعهد الجهة المصؤدرة بؤدفع قيمؤة  طويلالتمويل بهدف الحصول على 

السند والفوائد المترتبة علي  وفؤ  شروط الإصؤدارا ولؤذلك نسؤتطيع ا  نعتؤبر 
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ويلة الأجل تصدر في سؤوق راس المؤال لؤاوراق الماليؤةا السندات أداة تمويل ط

 ويتم تؤداول السؤندات بواسؤطة بنؤوك الاسؤتثمار التؤي تؤدير عمليؤة الاصؤدار

ا أويؤتم والتداول مع تقديم ضما  بشراء السندات التي   يتم الاكتتاب بها احياناا 

 والبنكا التداول بواسطة هذه البنوك دو  التعهد بشراء السندات غير المكتتب به

 . في هذه الحالة يقوم بدور الوسيطة فقط

 خصائص السندات

السند هو أداة دين ولذلك يكو  لحامؤل السؤند الأولويؤة في الحصؤول عؤلى 

حقوق  سواء من الأربا  التي  ققها الشركة أو من أصولها في حالؤة الإفؤلاسا 

 :ويمكن أ  نلخص الخصائص الرئيسية للسندات بما يلي

ثمار ثابتة الؤدخل بقؤدر الفائؤدة السؤنوية المتفؤ  عليهؤا في شروط أداة است -أ

 .الإصدار

للسندات فترة إطفاء محددة إذ يتم إطفاء قيمة السند عند حلؤول موعؤد  -ب

الاستحقاق المثبت  احة في وثيقةالاصدارا ويرتبط معدل الفائدة عؤلى 

 .السند بفترة الإطفاء وسعر الفائدة السائد في السوق

لسند من الأوراق المالية القابلة للتؤداول في السؤوق المؤالي ويسؤمح يعد ا -ج

لحامل  بيع  ونقل ملكيتؤ ا وتسؤاهم خاصؤية التؤداول في تؤوفير السؤيولة 

 .لحاملي السندات عند تداولها في السوق الثانوي

وقد تصدر السندات لحاملها إذ لايتم أدراج اسم حامل السند على الكوبؤو  

اجة إلى الرجوع إلى سجلات الجهة المصدرةا وتنتقل ملكيؤة ويتم تداول  دو  الح
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السند بمجرد استلام  من المستثمر الجديد الذي يحصل على حقوق السند كاملةا 

أو سندات اسمية والتي تسجل باسم مالكها ويوجد سجل خاص لدى الشرؤكة 

المصدرة ويتم تسجيل كافة التغيرات التي  صل عؤلى السؤندات في السؤجلات 

 .اصة بذلكالخ

والسندات القصيرة الأجل التي لا يتجؤاون عمرهؤا السؤنة تعتؤبر أداة تمويؤل 

قصيرة الأجل يتم تداولها في سوق النقدا ومثال سندات الخزينؤة وتصؤدر هؤذه 

السندات على أساس تمويل العجز في ميزانية الدولؤة وتسؤتح  هؤذه السؤندات 

 .خلال السنة المالية او في نهايتها

متوسطة الأجل فهي تلك السندات التؤي يكؤو  إطفائهؤا بعؤد  أما السندات

مرور سنة إلى سبع سنواتا و تصدر عؤادة بأسؤعار فائؤدة أعؤلى مؤن السؤندات 

 .القصيرة ويتم تداولها في سوق النقد

والسندات طويلة الأجل التي يكو  عمرها اكثؤر مؤن سؤبع سؤنوات تكؤو  

 .درجة المخاطرفائدتها أعلى وذلك لطول فترة الإطفاء وارتفاع 

وقد تكو  السندات مضمونة لقاء عقار أو أي اصل هخر فيح  لحامل السند 

ا  يضع يده على العقار في حالة توقؤف جهؤة الإصؤدار عؤن تسؤديد الفائؤدة أو 

 .السند قيمة إطفاء

والسندات غير المضمونة تعتمد على تعهد جهة الإصدار فقطا ويطل  على هذا 

ةا والضمانة الوحيدة لهذا النوع من السؤندات هؤو حؤ  النوع اسم السندات العادي

 .الأولوية في الحصول على حقوق  مقارنة بالدائنل الآخرين للشركة المصدرة
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وقد تقوم الجهة المصدرة بإضافة بعل الامتيانات والشروط على إصؤداراتها 

من السندات بهدف ترغيب المستثمر أو منح المرونة للشركة لاسؤتبدال التمويؤل 

 :السندات بمصادر تمويل أخرى وهي كما يليب

ويقصد بشرط الاستدعاء هي منح الح  للجهة  :سندات قابلة للاستدعاء-أ

المصدرة للسند استرداده في الوقت المناسؤب لهؤاا  لقؤاء عؤلاوة اسؤتدعاء 

لتشجيع المستثمر عؤلى شرائهؤا وللتعؤويل عؤن خسؤارت  جؤراء عمليؤة 

 .المصدرةالاستدعاء ومقابل المرونة للجهة 

 (92)سندات بقيمة  9/9/0221 اصدرت شركة الصناعات الالكترونية في :مثال

سؤنوات ونظؤرا لانخفؤاض  92وبتؤاريخ اطفؤاء بعؤد  %1مليو  ديناربفائدة 

لدى الشركة فرصة لاصدار سندات جديدة  توفرت اسعار الفائدة في السوق

دينؤار  022222وتبلغ كلفة ضؤما  الاصؤدار  %1بمعدل فائدة  9/9/0225في 

 922222وكانؤؤت الشرؤؤكة قؤؤد منحؤؤت خصؤؤم للسؤؤندات القديمؤؤة بمقؤؤدار 

دينار خلال السؤنوات الخمسؤة الماضؤية مؤن  02222ديناروقد تم اطفاء قيمة 

 02222قيمة الخصم وبلغت النفقات المتبقية من اصؤدار السؤندات القديمؤة 

تبلؤغ مؤن قيمؤة الاصؤدارا و %3دينار وتمنح الشركة علاوة استدعاء بقيمؤة 

دينارا وتبيع الشركة الاصدار  922222 نفقات الاصدار الجديد من السندات

الجديد قبل شهر من استدعاء الاصدار القديم ممؤا يضؤطرها الى دفؤع فوائؤد 

 .على ذلك %1بمقدار 

بيا  جدوى الاصدار الجديد من السندات للشركة اذا علمت ا  نسبة  :المطلوب

  %02الويبة 
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 دينار 012222=  %3×  5222222= كلفة الاستدعاء 

 دينار 5012222=  012222+ 5222222= مبلغ الاستدعاء 

 دينار 9922222= 922222 10000000 -= حصيلة بيع الاصدار الجديد 

  92012222 كلفة الاستدعاء

 9922222 حصيلة بيع الاصدار الجديد

  312222 الفرق

 تكاليف اخرى

  922222 نفقات الاصدار الجديد

  02222 لفائدة على الاصدار القديم للسنداتكلفة ا

 } دينار 02222=  1% ×30 /312 ×{92222222

 902222 

 490000 اجمالي التكاليف الاخرى

  00222=   %02× 02222= من الفائدة       الويبي الوفر

  902222=  %02× 012222= من علاوة الاستدعاء الويبي الوفر 

 00222=  %02× 02222= ار القديمة قات الاصدفمن نالويبي الوفر 

  922222 اجمالي الوفر الويبي

  (302222)  صافي التدفقات
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 دينار دينار 

  122222 صافي تكاليف الفائدة السنوية على الاصدار القديم

  322222 322222= %02×  122222)التوفير الويبي من كلفة الفائدة -

 322222  صافي التكلفة 

  122222 لفائدة السنوية على الاصدار الجديدصافي تكاليف ا

  022222 022222= %02× 1 22222)التوفير الويبي من كلفة الفائدة

 022222  صافي التكلفة للاصدار الجديد

 02222  02222=  %02× 922222الوفر السنوي

 022222   022222= 02222× 92=سنوات  92صافي الوفر لمدة 

 (302222)  التدفقات الخارجة

  952222  صافي التدفقات الداخلة نتيجة الاصدار الجديد

تتضؤمن شروط الإصؤدار مؤنح حؤ   ويؤل : السندات القابلؤة للتحويؤل -8

السندات إلى اسهم عادية وهذا النوع من السندات لصؤالح المسؤتثمر بهؤدف 

 فيزه لشراء هذا النوع من السنداتا وعؤادة تكؤو  فؤترة التحويؤل محؤددة 

سؤنوات مؤثلااا ففؤي حالؤة الؤرواج الاقتصؤادي يتجؤ   3كأ  تكو  بسقف 

المستثمر إلى  ويل السندات إلى أسهم عادية وفي حالؤة انكؤماش الاقتصؤادي 

 .يكتفي حامل السند بالحصول على الفائدة المحددة في شروط الإصدار

قابلة للتحويل فئة ة الهلال الخصيب سندات أصدرت شرك 9/9/0225 في :مثال

A ويستح  إطفؤاء % 2دينار للسند الواحد بفائدة 9222 يمة اسمية مقدارهابق

 :ت و تضمنت شروط الإصدار ما يليسنوا 92السند بعد 

سنوات  0دينار بفترة 022قابلية السند للتحويل إلى أسهم عادية بسعر السهم 

 .من تاريخ الإصدار
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ة إلى مصدر السند  ليل الفوائد والخسائر لتي يمكن ا  تتحق  بالنسب :المطلوب

 :والمستثمر في الحالات الآتية 

في حالة ارتفاع سعر السهم العادي في السوق بعد ماؤ سؤنتل مؤن تؤاريخ  -9

 .دينار 32الإصدار بمقدار 

 .سهم لكل سند 0= 022÷  9222= عند  ويل  إلى سهم

 دينار902=  32×  0= الربح الرأسمالي لكل سهم نتيجة لارتفاع سعر السهم

  ؟دينار952في حالة هبوط سعر السهم بعد سنتل من تاريخ الإصدار إلى  -0

 أسهم وستكو  0عند  ويل السند إلى اسهم فيحصل على 

دينؤؤار كنتيجؤؤة لانخفؤؤاض سؤؤعره إلى  02مقؤؤدار الخسؤؤارة في كؤؤل سؤؤهم 

 :دينارواجمالي الخسارة ستكو  كما يلي952

لمستثمر حق  في  ويل دينار لكل سند علي  سوف لا يستخدم ا 922=  02× 0

 .السندات إلى اسهم عادية

 مزايا ومخاطر الاستثمار في السندات

العوائد إذ يحصل حامل السند عؤلى العائؤد المحؤدد في  نسبة ثبات واستمرارية -أ

 .شروط الإصدار بغل النظر عن رقم الأربا  التي  ققها الشركة المصدرة

ء السؤند خاصؤة بالنسؤبة خاطرعند حلول موعد إطفاانخفاض درجة الم-ب

للسندات المضمونة بأصول الشركة إذ يسؤتطيع حاملؤ  ا  يسؤتوفي قيمؤة 

السند من هذا الضما ا كما ا  السند يتمتع بح  الأولوية في الحصول على 

 .قيمت  عند التصفية إذ اشهر إفلاس الشركة المصدرة
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فؤة تتمتع السندات بؤالميزة الوؤيبية مؤن خؤلال احتسؤاب فوائؤدها كل -ج

لأغراض الاحتساب الويبي أو إعفاءه السندات الحكومية مؤن تيبؤة 

الدخل مثلااا  ولؤذلك نؤرى ا  اكثؤر المسؤتثمرين المحؤافظل يميلؤو  إلى 

 .الاستثمار في السندات وذلك لانخفاض درجة المخاطرة

ا  هذه الامتيانات لا تعني عدم وجود مخاطر في الاستثمار بالسندات ويمكن 

 :من المخاطر التي يتأثر بها الاستثمار بالسندات  ا  نؤشر عدد

تفتقد السندات طويلة الأجؤل إلى خاصؤية السؤيولةا ممؤا  :مخاطر السيولة -1

الشرؤائية للنقؤود بسؤبب  انخفاض القؤدرةيعرض حامل السند إلى مخاطر 

 .التضخم الاقتصادي فترتفع درجة الخطر كلما طالت فترة الاستحقاق

تتحرك أسعار السندات هبوطؤاا وصؤعوداا عكؤس  :دةتقلب أسعار الفائ -8

حركة معدل الفائدة السائدة في السوق فعند ارتفاع سعر الفائدة في السوق 

 .يؤدي إلى انخفاض سعر السند

إذا كؤؤا  مؤؤن ضؤؤمن شروط الإصؤؤدار شرط  :مخؤؤاطر اسؤؤتدعاء السؤؤند-3

الاسؤؤتدعاء ستسؤؤتغل الشرؤؤكة المصؤؤدرة الفرصؤؤة المناسؤؤبة لاسؤؤتدعاء 

تا ولحماية المستثمر يتم منح  علاوة الاستدعاء ورفع الفائدة عؤلى السندا

 .السند لتغطية خسارت 

ا  دراسة مخاطر الرفع المالي للشركة المصدرة يعؤد مؤن  :مخاطر الرفع المالي-4

الأمور المهمؤةا وهنؤاك معؤايير لنسؤبة الرفؤع المؤالي ياخذهاالمسؤتثمربعل 

افسؤؤل إضؤؤافيل لهؤؤم الحؤؤ  في الاعتبؤؤار لا  المقرضؤؤل الآخؤؤرين هؤؤم من

 .موجودات الشركة في حالة تعرضها للتصفية
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 العائد على السندات

 :يمكن حساب العائد الجاري على السند كما يلي

 

 
 

 92وتؤاريخ اطفؤاء % 0دينار وبفائدة  9222تم شراء سند بقيمة اسمية  (:1)مثال

ند لمدة سنة وكانت القيمة السوقية هؤي نفؤس سنوات فاذا تم الاحتفا  بالس

 فما هو العائد الجاري للسند خلال فترة الاحتفا ؟ا القيمة الاسمية

 دينار 02% = 0×9222= مبلغ الفائدة 

 

بالنسؤبة دينار فا  العائد الجاري للسند   902إلى اذا انخفضت القيمة السوقية 

 :للمشتري كما يلي

 

 

ويستخدم لغؤرض معرفؤة ( The Holding Yield(HPY)العائد لفترة الاقتناء

 العائد الذي حصل علي  المستثمر خلال فترة بقاء السند في محفظت  الاستثمارية

 

 =عائد فترة الاقتناء 
 الفائدة( + سعر الشراء –سعر البيع )

 سعر الشراء

 =العائد الجاري للسند
02 

902 
 ×922 =0.01% 

 =العائد الجاري 
02 

9222 
 ×922=0% 

 =العائد الجاري 
 مبلغ الفائدة

 سعر السند في السوق
  ×922 
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 (:8)مثال 

وتؤاريخ % 1بفائؤدة و9/1/2008دينؤار في  9222تم شراء سند بقيمة اسمية  -أ

 9202فاذا تم الاحتفا  بالسند لمدة سؤنة وتؤم بيعؤ  بقيمؤة  سنة 90اطفاء 

 فما هو عائد السند خلال فترة الاحتفا ؟ا دينارفي نهاية السنة

 دينار 12% = 1×9222= مبلغ الفائدة 

 

 :ة الاقتناء يكو دينار فا  عائد فتر 952اما اذا تم بيع السند بمبلغ  -ب

 

عائؤد فؤترة  يلاحظ من المثال اعلاه تاثير التغير في سعر السند في السوق عؤلى

بسؤبب  الاقتناء للسند على الرغم من ثبات العائد الجاري المتمثل بمعدل الفائؤدة

 .انخفاض الربح الرأسمالي الناجم عن اختلاف سعر البيع عن سعر الشراء

 Yield go Maturity(YTM)العائد الى فترة الاستحقاق

 
 القيمة الاسمية للسند= م

 مبلغ الشراء= ص

 عدد السنوات المتبقية من موعد الاستحقاق=  

 +مبلغ الفائدة 
 ص -م 

  
 =YTM =  ×922 

 ص+ م

0 

 %1=  =عائد فترة الاقتناء 

(952-9222 + )12 

9222 

 %5=  =عائد فترة الاقتناء 
(9202-9222 + )12 

9222 
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وتاريخ اطفؤاء % 0دينار وبفائدة  902بقيمة /2008/1 9في  تم شراء سند (3)مثال 

  بالسؤند الى فؤترة الاسؤتحقاق وكانؤت القيمؤة سنوات فاذا تم الاحتفا 92

 فما هو العائد الجاري للسند خلال فترة الاحتفا ؟ا دينار 9222الاسمية 

 

يمكؤن حسؤاب العائؤد عؤلى السؤندات التؤي : العائد حت  موعد الاستدعاء

عادلة التاليؤة مؤع تصدر بشرط قبول المستثمر لقيام الجه  المصدرة باستدعائها بالم

العلم با  اكثر السندات التي تصدر بشرؤط الاسؤتدعاء تمؤنح عؤلاوة اسؤتدعاء 

 .تضاف الى قيمة السند عند اتخاذ قرار الاستدعاء الذي يرتبط بالجه  المصدرة

 

% 0دينؤار وبفائؤدة 9222 اسؤمية بقيمؤة/2008/1 9في  تؤم شراء سؤند :(4)مثال 

وكؤا  مؤن شروط الاصؤدار امكانيؤة قيؤام الجهؤ  سنوات  92ريخ اطفاء وتا

سؤؤنوات مؤؤن تؤؤاريخ الاصؤؤدار  3المصؤؤدرة باسؤؤتدعاء السؤؤند بعؤؤد مؤؤرور 

دينار  02قررت استدعاء السند مع منح علاوة استدعاء بقيمة  9/9/0299وفي

 فما هو العائد الجاري للسند خلال فترة الاحتفا ؟للسند 

 +مبلغ الفائدة 
 سعر الشراء –سعر الاستدعاء 

  
 =العائد حت  موعد الاستدعاء 

 سعر الشراء+ سعر الاستدعاء 

0 

02 + 
9222-902 

92 

 YTM = 

9222  +902 

0 

 ×922= 
00 

92.0 
 =01.1% 
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 الفصل السادس

 

010 

 

 (:Present Value of Bond)القيمة الحالية للسند 

في الحقيقة ا  السندات تتعرض الى مخاطر التضخم وانخفا  القدرة الشرائية 

للنقود ولذلك فا  المستثمر في السندات يقوم عادة بحساب العوائد التي يحصل 

التؤي مؤن عليها من الاستثمار بالسندات بعؤد الاخؤذ بنظؤر الاعتبؤار التغؤيرات 

المحتمل ا   د  على القيمة الحقيقية للعوائد وكؤذلك راس المؤال المسؤتثمر في 

للنقؤود في معادلؤة  الحاليةنهاية فترة اطفاء السند ولذلك تم ادخال عنصر القيمة 

 :حساب العائد على السندات وكما يلي





















 


n

d

n

t
t

d K
M

K
IB

)1(

1

)1(

1

1

0  

)()( ,,0 nkdnkd PVIFMPVIFAIB   

n = عدد السنوات 

B0 = قيمة السندات في السنة صفر 

I =  المدفوعة للفترة السنوية قيمة الفائدة  

PV/FV = القيمة الحالية للدينار الواحد محسوبة على أساس فائدة السند وفترة الإطفاء 

M = قيمة السند 

PV/F = القيمة الحالية للدينار الواحد المستثمر على أساس فائدة السند وفترة الإطفاء 

Kd =  ئد المطلوب على السنداتالعا  

02 + 
9202 – 9222 

3 
 =العائد حت  موعد الاستدعاء 

9202  +9222 

0 

= 01.1 

9292 

 =0.1% 
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011 

 

الأدوات المالية المتداولة في الأسواق 

 المالية
011 

مؤؤن احؤؤدى  9/9/0221 دينؤؤار في 922تؤؤم اصؤؤدار سؤؤند بقيمؤؤة اسؤؤمية  :(7)مثؤؤال 

  %92سنوات وكا  العائد المطلوب  92 وتاريخ اطفاء %5 الشركات بسعر فائدة

 استخراج العائد على السند بطريقة القيمة الحالية؟: المطلوب

B0= 5 × (6.292) + 100 × (0.113) 

B0= 67.1 + 46.3 = 113.4 

 دينار 922سنوات لمبلغ  92لمدة  %5خط سنوات استثمار السند بفائدة 

 

 :تأثير معدلات الفائدة على أسعار الأسهم والسندات 

ا  معدلات الفائدة تلعب دوراا أساسيا في التأثير على هليؤة الأسؤواق الماليؤةا 

ئدة عؤلى الاسؤتثمار الخؤالي مؤن المخؤاطر كمؤؤشر وعادة يتم اعتماد معدلات الفا

أساسي لتحديد العائد على أدوات الاستثمار المختلفةا ومن المعؤروف ا  أسؤعار 

الفائدة تتأثر بالحالة الاقتصادية في البلد ففي فترة الانتعؤاش الاقتصؤادي ترتفؤع 

في فترة والمصدرة سابقاا السندات  قيمة  أسعار الفائدة وهذا سينعكس سلبياا على

الانكماش يحد  العكسا أما أسعار الأسهم فتتحرك غالباا باتجاه معاكس لحركة 

0222 0225 0229 0292 0299 0290 0293 0291 0290 0291 0292 0295 

5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 922 

12.9 

11.3 

B0=113.4 
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 الفصل السادس

 

012 

أسعار السند ففي فترة الرواج الاقتصادي ترتفؤع أسؤعار الأسؤهم نظؤرا لزيؤادة 

الطلب على المنتجات وارتفاع الربح وتونيع  على حملة الأسهما ولذلك نستطيع 

العائؤد عؤلى السؤندات أثنؤاء الؤدورة العلاقة بل سلوك أسعار الأسؤهم و  ديد

الاقتصاديةا فالرواج يزيد من الدخول ويؤدي إلى نيادة الاسؤتهلاكا ومؤن ثؤم 

وهذا  فل مؤن قيمؤة  نيادة الطلب على السيولة النقدية وارتفاع معدل الفائدة

 .السندات الصادرة سابقاا ويرفع من أسعار الأسهم
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الأدوات المالية المتداولة في الأسواق 

 المالية
015 
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 الفصل السادس

 

019 

 أسئلة الفصل السادس

سؤوق النقؤد ومؤا هؤي الأدوات المتداولؤة فيؤ  ومؤا هؤي ما هؤي أهيمؤة : 9س

 خصائصها؟

وضح لماذا تكو  عوائد أذونات الخزانة دائماا أقل العوائد مقارنة بالأدوات : 0س

 الاستثمارية في السوق المالي؟

والقيمؤة % 5دينار بفائدة  022إذا كانت القيمة الاسمية لأذونات الخزانة : 3س

 .أشهر 1ة إطفاء دينار بفتر 952السوقية لها 

 احسب معدل العائد الحقيقي لها؟ :المطلوب

والتقني لؤادوات الاسؤتثمارية في السؤوق  وضح المقصود بالتحليل الفني: 1س

 المالي؟

إذا كنت مستثمر مضارب فأي نؤوع مؤن الأسؤهم سؤتختار إلى محفظتؤك : 0س

 الاستثمارية؟

بية إجمالي الأصؤول في توفرت البيانات التالية عن سهم شركة الوحدة العر: 1س

دينؤار وقيمؤة  12222دينارا وتبلؤغ التزاماتهؤا  022222سجلات الشركة 

ومعؤدل نمؤو % 5دينارا وكلفة رأس المؤالي في السؤوق  90السهم في السوق 

 %.0ونسبة تونيع الأربا  % 1أربا  السهم 

 بل مدى جدوى الاستثمار في السهم المذكور؟ :المطلوب
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الأدوات المالية المتداولة في الأسواق 

 المالية
022 

عنؤد القيؤام بالتحليؤل ( Graham)يير المقترحة من قبؤل هل تتف  مع المعا: 2س

 لغرض اتخاذ قرار شراء الأسهم؟

سؤنوى فؤإذا % 92عرض عليك أحد الوسؤطاء شراء سؤهم ممتؤان بؤربح : 5س

 فما هو المبلغ الذي تدفعة لشراء السهم الممتان؟% 5ترغب بحصول عائد 
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 السابعالفصل 

  المحافظ الاستثمارية

 

 مفهوم المحفظة الاستثمارية :المبحث الاول •

 (Portfolio Theory)نظرية المحفظة الاستثمارية  :المبحث الثاني •

 إدارة المحفظة الاستثمارية :المبحث الثالث •

 طر للمحافظ الاستثمارية العائد والمخا :المبحث الرابع •

((Portfolio Returns & Risk 

 نظرية المحفظة المثلى والتوان  في سوق رأس المال: المبحث الخامس  •
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 الفصل السابع

 

023 

 المبحث الاول

 فهوم المحفظة الاستثماريةم

هي أداة مركبة من مجموعة من الأوراق : مفهوم وتعريف المحفظة الاستثمارية

المالية والأدوات الاستثمارية الأخرى أو هي مجموعة من الأصول التي يمتلكهؤا 

هذه الأدوات أصول حقيقية أو مالية بهدف الحصول عؤلى  سواء اكانتالمستثمر 

 طر والتؤي تؤتلائم مؤع رغبؤة المسؤتثمر سؤواء أكؤا  امخؤاكبر عائد بأقؤل درجؤة 

مؤدير  وتخضع المحفظؤة الاسؤتثمارية لإدارة مستثمر محافظ أو مضارب أو رشيد

عمل بأجر يأو  المحفظة مالك وكو  هيقد  ذيال(Protfolio Manager)المحفظة 

 . لدى مالكيها

وتنويؤع  المحفظؤة وبيب أ  تعمل ادارة المحفظة على ابياد تقارب بل أصؤول

أدواتها ومكوناتها وأهؤداف المسؤتثمر حيؤث أ  الهؤدف الأسؤاسي مؤن تكؤوين 

المحفظة الاستثمارية هو توفير ادوات اسؤتثمارية ذات عوائؤد مختلفؤة وبؤدرجات 

ملة للاموال المسؤتثمرة مؤن مخاطر تتلائم مع اتجاهات المستثمر وتوفر الحماية الكا

 .وق الماليت غير المتوقعة التي  د  في السالمفاجآ

وعلى هذا الاساس نقول ا  إدارة المحفظة هي عبارة عؤن ادارة الامؤوال أي 

توظيفها بهدف تعظيم ثروة المستثمرين بواسطة اختيار ادوات اسؤتثمارية تؤتلائم 

 .مع اهداف المستثمر

ا  مهمة ادارة المحفظة من الاعمال الكبيرة وقرارتها من الاهمية كونها المعنيؤة 

توقيت اللانم لاتخاذ قرار البيع والشراء بما يؤؤدي الى  قيؤ  اهؤداف في اختيار ال

المحفظة وتنجم عؤن هؤذه القؤرارات اختيؤار الملائؤم مؤن الادوات الاسؤتثمارية 

 .وضمها الى المحفظة او بيعها من المحفظة
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 021 المحافظ الاستثمارية

ا  قرار البيع او الشراء يعني  قي  ربؤح او خسؤارة للمحفظؤة الاسؤتثمارية  

ادارة المحفظة ا   ق  تشكيلة من الاصول الاستثمارية تهدف  وهذا يعني ا  على

 .الى  قي  اكبر عائد ممكن باقل درجة مخاطرة محسوبة

بهؤدف  قيؤ  مزايؤا   (Portfolio Manager)وهنا تبرن مهارة مؤدير المحفظؤة

 .التنويع وتعظيم العائد المتوقع للمحفظة وتخفيل المخاطر إلى حدها الأدن 

فظة الاستثمارية حديثاا ويعد الأمريكي مؤاركوتز أول مؤن طؤر  وقد نشأت المح

وتوالت عمليؤات البحؤث والتطؤوير في كيفيؤة  9900فكرة المحفظة وكا  ذلك عام 

ادارة المحفظؤؤة وفي اسؤؤتخدام الادوات الرياضؤؤية والاحصؤؤائية فيهؤؤا خؤؤلال فؤؤترة 

سؤتثماري  الخمسينات والستينات من القر  العشرين واتسع نطاق عمل المحؤافظ الا

خاصة بعد التطورات الاقتصادية في عا  المال والاعؤمال وارتفؤاع حجؤم الفؤوائل 

المالية لدى الشركات والبنوك وصنادي  التوفير وتاسؤيس الشرؤكات الماليؤة وتبنؤت 

 .هذه المحافظ ادارة واستغلال هذه الأموال الاستغلال الأمثل

الاسؤتثمارية ولؤذلك وا  احد اهؤم اهؤداف المحفظؤة هؤو تنويؤع الادوات  

الاستثمارية عؤادة مجموعؤة مؤن الأصؤول تكؤو  عؤلى نؤوعل  ةتتضمن المحافظ

 :رئيسيل هما

هي أصول مادية ملموسة مثل مشاريع (:Physical Assets) أصول حقيقية -1

تساهم مباشرة في توليد الدخول وتنتج عنها  ...صناعية نراعيةا ذهبا فضة

ها ارتفؤاع درجؤة الأمؤا  وعؤدم تجانسؤها اربا  وتتميز بخصائص معين  أهم

لتنوعهؤا وهؤذا بيعلهؤا بحاجؤة إلى خؤبرات متخصصؤة وتتمتؤع بانخفؤؤاض 
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سيولتها وتترتب عيها نفقات كنتيجة لطبيعتها مثل كلفة الخز  والنقؤل وكؤما 

 .تم توضيح  في الفصول السابقة

شؤهادة )هي عبؤارة عؤن كوبؤو  مؤالي  :( (Financial Assetsاليةؤأصول م -8

يبل حقوق حامل  على أصول مادية وتخول حؤ  المطالبؤة بجؤزء مؤن ( ملكية

ا وتتميز بتجانسؤها مؤع تؤوفر المؤسسؤات وبيؤوت والأربا  الأصل الحقيقي

الخبرة للمساعدة في الاستثمار فيها وارتفؤاع درجؤة المخؤاطر نتيجؤة تذبؤذب 

ت أسعارها وكذلك ارتفاع درجؤة سؤيولتهاا وتتمتؤع بأسؤواقها المنتظمؤة ذا

الدرجة العالية من التطؤوروالتنظيم ويمكؤن ا  تكؤو  هؤذه الاصؤول ذات 

دخل ثابت او ذات دخول متغيرةا ولا تتحمل كلف أخرى لخزنهؤا أو نقلهؤا 

العاديؤة والأسؤهم  ممثل الأوراق المالية المتداولؤة في السؤوق المؤالي كالأسؤه

 .الممتانة والسندات والمشتقات المالية

ة من الأصول المالية والأصول الحقيقية مؤن خؤلال ويمكن أ  تتكو  المحفظ

تونيع رأسمال المحفظة بل هذه الأصؤول وبؤذلك تكؤو  المحفظؤة عبؤارة عؤن 

 . الوعاء الذي يحتوي على هذه الأصول

وفي كل الأحوال بيب أ  لا تقل الأدوات الاستثمارية المكونة للمحفظة عؤن 

ة حسب الغاية أو الهدف المطلوب أداتل فأكثرا وتختلف عملية التنويع في المحفظ

 . قيق  من إدارة المحفظة ورغبات المستثمرين المساهمل فيها في ه  واحد

ويمكن ا  تكو  المحفظة عامة تضم راسمال مجموعة من المستثمرين وتسم  

سمالية في المحؤافظ االمحافظ الاستثمارية المختلطة ويكو   ريك الاستثمارات الر

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:11 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

021 

 

 021 المحافظ الاستثمارية

ن قبل مدراء محترفل اذ شكلت ادارة المحافظ المحترفؤة عؤام من خلال ادارتها م

من قيمة التعاملات في مجؤال الملكيؤة في امريكؤا واندادت النسؤبة الى  % 992220

لا  امتلاك اسهم في محافظ تؤدار مؤن قبؤل ادارة كفؤوءة محترفؤة  9990عام % 12

 .ماراتيمثل الطري  الاسهل والاقل كلفة لخل  التنويع الواسع في الاستث

( Separate Accounts)الحسابات المنفصلة  ويمكن ا  تدار المحافظ بطريقة  

هي المحافظ الاستثمارية التي تؤدار بواسؤطة ادارة محترفؤة ولكنهؤا مملوكؤة مؤن و

اي ا   مستثمر واحد وتكؤو  اصؤول  منفصؤلة عؤن اصؤول المحفظؤة الاخؤرى

مؤن خؤلال عؤزل الخاص بهم المؤتمنل على هذه المحافظ يطلبو  ادارة الاستثمار 

اوراقهم المالية عن الاموال الاخرى التي تدار من قبل المستشار وتسؤم  محؤافظ 

استثمارية ذات حسابات منفصلة خاصة شؤبيه  بالمحؤافظ المختلطؤة التؤي تؤدار 

بواسطة المستشارين ولكن اصولها منفصلة معزولؤة قانونؤا عؤن بقيؤة الاصؤول 

شار والسبب في ذلك هو رغبة المستثمر في وضع الاخرى التي تدار من قبل المست

قيود على انواع الاوراق المالية التي  تفظ بها محفظت  والتؤي تختلؤف عؤن طبيعؤة 

وقد انتشرت شركات الاستثمارات المالية التي تشكل المحافظ ا المحفظة المختلطة

مؤن قبؤل  الاستثمارية طبيعة عملها اذ بلغت الاسهم العادية المتداولة والتي تدار

تدار مؤن % 39) من الاسهم في امريكا% 02شركات الاستثمارات المالية المحترفة 

ا تؤدار مؤن قبؤل المصؤارف% 31 االاستشارية الماليةوقبل شركات الاستثمارات 

ا نيتدار من قبؤل الافؤراد المسؤتثمر% 13و( تدار من قبل شركات التامل% 01و

ت الطلؤب وشؤهادات الايؤداع وتشكل منتجات المصارف التي تشمل ودائع  
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والملكية الشخصية مؤن % 1من الاصول المالية للمستثمرين وعقود التامل % 31

 %.35 تثمار في الصنادي  المشتركةوالاس% 02الاسهم والسندات 

 :اهمية المحافظ الاستثمارية

اهمية المحافظ الاستثمارية والاهتمام بها يعود الى نيادة الفؤرص  ا  سبب ارتفاع

ستثمارية وتوفر الأموال والفوائل لدى الأفؤراد والشرؤكات وتطؤور مفؤاهيم الا

الاستخدام الأمثل للفوائل المالية لدى مختلف الشرؤكات بمختلؤف القطاعؤات 

وكؤؤذلك الحؤؤال لؤؤدى المسؤؤتثمرين الافؤؤراد وسؤؤاهم ذلؤؤك في التوسؤؤع بتاسؤؤيس 

المسؤتثمرين المؤسسات المالية وبيوت الخؤبرة وفي تقؤديم الخؤدمات والنصؤائح إلى 

كل ذلك ادى الى إبياد إدارة تتمتع بكفاءة عالية المحققةا والاهتمام بتدوير الإربا  

لتحقي  هذا الهدفا كما إ  طبيعة عمل بعل الشركات والمؤسسات المالية تجعلها 

بأمس الحاجة إلى استثمار أموالها لغرض تسؤديد التزاماتهؤا مختلفؤة الانؤواع ونمؤن 

غؤير  توالمؤسسؤا Insurance Companies) ) التؤامل مثل شركاتالاستحقاق 

 والشرؤؤؤؤؤكات الاسؤؤؤؤؤتثمارية Unpredictability Institution))الربحيؤؤؤؤؤة 

(Investment CO) وصنادي  التقاعد (Pension Funds) والتوفيرTrust Funds 

 .وعلى هذه المؤسسات تلبية الحاجة إلى السيولة و قي  الإربا  في الوقت نفس 

 :لقول ا  ارتفاع اهمية المحفظة جاء نتيجة العوامل التاليةونستطيع ا

توفر فوائل مالية لدى مختلؤف القطاعؤات او المؤسسؤات سؤواء كانؤت  -9

 .صناعية او خدميةا افراد او شركات او مؤسسات مالية
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 025 المحافظ الاستثمارية

توسع نشاط المؤسسات المالية وشركات الاستثمار وبيوت الخبرة وكذلك  -0

والنصائح الاستشارية الى المسؤتثمرين إضؤافة التوسع في تقديم الخدمات 

الى تنوع الأدوات الاستثمارية المتاحة الداخلية والخارجية نتيجؤة لانتشؤار 

مظؤؤاهر العولمؤؤة المتمثلؤؤة في الانفتؤؤا  الاقتصؤؤادي واندهؤؤار تكنولوجيؤؤا 

  .المعلومات واستخدام الانترنت في التداول

العمل على استغلال رأس المؤال  الاهتمام بتحقي  مبدأ الفرصة البديلة أي -3

الفائل الاستغلال الامثل بغرض  قي  الربح حت  وا  كؤا  الاسؤتثمار 

 .في نشاط مختلف عن نشاط الشركة المولدة للاموال

توسع نشاط بعل المؤسسؤات والشرؤكات ذات الطبيعؤة الخاصؤة التؤي  -1

ا كشرؤكات تتعامل بالأموال مما ادى الى تراكم ألاموال باحجام كبيرة لدم

التأمل وصنادي  الضما  والتقاعد وصنادي  التوفيرا حيث تتراكم لؤدما 

الفوائل المالية ونتيجة لوجود التزامات تترتب عليها يتطلب الأمر قيامها 

ه الفوائل لكي تستطيع الإيفاء بالالتزامات المالية المختلفة في ذباستثمار ه

دوات اسؤتثمارية ومحؤافظ إبيؤاد أ بلؤطالحجم والوقؤت المناسؤبل ممؤا يت

 . استثمارية تلبي حاجة هذه الشركات او المؤسسات

 :أهداف إدارة المحفظة الاستثمارية

طر مؤع امخؤا  اهداف المحفظة الاستتثمارية هو  قي  اكبر عائد باقؤل درجؤة 

اقؤل لتحقي  اكبر عائد وب المزج بل الادوات الاستثمارية المتاحةأي  السيولةتوفر 

  وعلي  فؤا  اهؤم هؤدف لادارة المحفظؤة هؤو المواننؤة بؤل العائؤد خسائر ممكن

 :والسيولة ونستطيع الاشارة الى اهم هذه الاهداف وكما يلي والمخاطر
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 .المحفظةعلى راسمال  قي  أقصى عائد ممكن  -9

 تؤوفير السؤؤيولة بالوقؤؤت المناسؤؤب مؤن خؤؤلال اختيؤؤار ادوات اسؤؤتثمارية  -0

 لى نقؤد بؤدو  خسؤارة مؤع تورة ا  تكؤو  لها القابلية عؤلى التحويؤل ا

هذه الادوات سهلة التؤداول والتحويؤل الى نقؤد حتؤ   ؤد مؤن ظهؤور 

وا  تتؤوفر في  حالات العسر المؤالي او الافؤلاس لؤدى الوحؤدات الماليؤة

الادوات القابلية للسؤيولة والتسؤوي  أي مؤدى إمكانيؤة  ويؤل أصؤول 

 .المحفظة إلى سيولة

المال الاصلي للمحفظة من خلال المحافظة على القيمة المحافظة على رأس  -3

حد أهم الأهداف التي  ققها إدارة أالحقيقية لأصول المحفظة والذي يعد 

المحفظة وكذلك العمل على عدم تعرض رأس المؤال المسؤتثمر للمخؤاطر 

الهدف يتماش  مع رغبات المستثمرين في نيادة راس المال وهؤو مؤن  اوهذ

 .بيب ا   ققها ادارة المحفظة الاستثمارية اهم الاهداف الذي

استمرارية التدفقات النقديؤة الى المحفظؤة ويعنؤي الحصؤول عؤلى دخؤل  -1

جاري للمحفظة وبالتالي حصول المستثمرين على ايؤرادات جاريؤة ناجمؤة 

 .عن استثماراتهم المالية

لكل اداة التنويع يعني تنويع الادوات الاستثمارية و ديد الاهمية النسبية  -0

في راسمال المحفظؤة وبؤما يحقؤ  اهؤداف المسؤتثمرين وادارة المحفظؤة أي 

 .الحصول على اكبر عائد باقل درجة خطر
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 052 المحافظ الاستثمارية

وبيب مراقبة ومتابعة قرارات ادارة المحفظؤة عنؤد الاقؤدام عؤلى قؤرار البيؤع 

 .والشراء لا  اي قرار منها يعني اما ربح او خسارة

هدف الربحية وتقليؤل  فظة كتحقي ويلاحظ وجود تعارض بل اهداف المح

اذ ا  الحصول على اكؤبر عائؤد يعنؤي الاسؤتثمار في ادوات  افي ه  واحد المخاطر

العائد والسيولة وتجنب  ذات مخاطر مرتفعةا وينطب  الحال ذات  على التناقل بل

المخاطر فا  الاستثمار الامثل والكفؤ للموارد المالية المتاحة و قي  اقصىؤ عائؤد 

استثمار هذه الموارد دو  ابقاء ارصدة نقدية لاتورة لها وفي الوقت نفسؤ   يعني

احؤتمال الفشؤل في الحصؤول عؤلى السؤيولة باوقاتهؤا لتلبيؤة إلى ذلؤك قد يؤؤدي 

الاحتياجؤؤات الطارئؤؤة وعؤؤلى ادارة المحفظؤؤة ا  تعمؤؤل عؤؤلى المواننؤؤة بؤؤل هؤؤذه 

 .الاهداف
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 المبحث الثاني

 وانواعها (Portfolio Theory) نظرية المحفظة الاستثمارية

المحفظة هي اداة مركبة من اصلل او اكثر تختلف في النوع والجؤودة ونظريؤة 

المحفظة هي تلك النظرية التي تقوم على تنويع الاصول او الأدوات الاسؤتثمارية 

اهداف المستثمرين وإدارة )في المحفظة بحيث يتناسب هذا التنويع مع الأهداف 

تنويع او المزج بعل الاعتبار مقدار العوائد المتحققة عؤن كؤل ويأخذ ال( المحفظة

أداة او اصل مالي في المحفظة المخاطر الناجمة عن الانحؤراف بؤل العائؤد الفعؤلي 

والعائد المتوقع لهذه الاصول مؤن خؤلال اسؤتخدام أدوات إحصؤائية في قيؤاس 

 .درجة المخاطر لهذه العوائد

الرشيدة للمستثمر بشا  المواننة بل العائؤد وتهتم نظرية المحفظة بالقرارات  

والمخاطرة للوصول الى هدف تعظيم العائؤد بؤادن  درجؤة مؤن المخؤاطرا ومؤن 

الوؤؤوري ا  تهؤؤتم ادارة المحفظؤؤة بدرجؤؤة السؤؤيولة التؤؤي تتمتؤؤع بهؤؤا الادوات 

الاستثمارية أي امكانية  ويل هذه الادوات الى نقد بدو  خسارةا كما ا  نظريؤة 

تؤكد على العلاقة بل الادوات الاستثمارية المختلفة بعضها مع الؤبعل المحفظة 

والذي ( Major Mix Decision)الاخر عند تطبي  مبدأ التنويع او المزج الرئيسي

يحدد التشكيلة الاساسية للمحفظة من الاصؤول بهؤدف تكؤوين المحفظؤة المؤثلى 

(Optimum Portfolio )لتنويعالتي  ق  الحد الاقصى من مزايا ا. 

ونقصد بالتنويع  ديد انواع الاصول التؤي تتشؤكل منهؤا المحفظؤة وتونيؤع 

رأسمال المحفظة على هذه الاصول باونا  نسبية مختلفة لكل اصل او اداة و ديد 
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القطاعات والشركات داخل هذه القطاعؤاتا والمقصؤود بؤالتنويع هؤو التنويؤع 

ولؤؤيس التنويؤؤع ( Markowitz Diversification)الابيؤؤابي او تنويؤؤع مؤؤاركتون 

أي نقؤؤوم بتنويؤؤع الادوات الاسؤؤتثمارية مؤؤن ( Naive Diversification) السؤؤاذج

بمعامل ارتباط سؤالب بهؤدف تخفؤيل  تخلال إبياد علاقة بل عوائد هذه الادوا

  .درجة المخاطر التي تتعرض لها المحفظة وبما يتناسب مع الأهداف الاستثمارية لها

 :المحفظة الاستثماريةفي تطبي  نظرية المحفظة ادارة  الأسس التي تعتمدها

 .التنويع الابيابي. 9

 . قي  اكبر عائد ممكن. 0

 .قياس المخاطر والقبول باقلها. 3

 .ارتفاع درجة السيولة بدو  خسائر. 1

 اختيار الاسهم التي نضمها الى المحفظة

سؤهم ودرجؤة فيما يلي اسهم عدد مؤن الشرؤكات والعائؤد المتوقؤع لكؤل  :مثال

 :كما يلياطرخالم

 COV درجة المخاطرة R σالعائد المتوقع السهم

 A 9 9.11 9.11 شركة

 B 90 35 3.16شركة 

 C 91 9 2.64 شركة

 D 99 5 2.72 شركة

 E 5 90 9.5 شركة
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 ؟بيا  الأسهم التي ستختارها الى محفظتك الاستثمارية :المطلوب

 عائد بأقل درجة مخاطرة بعؤد قسؤمة نقوم باختيار السهم الذي يعطينا اكبر -

 المخاطر على العائد 

 .أعطتنا اكبر عائد بأقل مخاطرة Cثانياا لا  الشركة  Dأولاا ثم  Cنختار  -

فنلاحظ ا  عائؤدهما مؤنخفل مقارنؤة بارتفؤاع  (E , A )اما اسهم الشركتل 

 .درجة المخاطر على هذه العوائد

بة وذلك لارتفؤاع درجؤة المخؤاطر من الاسهم غير الجذا (B)اما سهم شركة 

 .مقارنة بالعائد

 C , Dفي هذه الحالة ستتكو  لؤدينا محفظؤة اسؤتثمارية مؤن اسؤهم الشرؤكتل 

 .ونكو  قد طبقنا مبدأ التنويع ومبدأ اختيار اكبر عائد مقارنة بمخاطر منخفظة

  المحفظة الاستثماريةالاتجاه نحو تشكيل اهمية نسبية لكل اداة في 

ون  نسبي لكل سؤهم مؤن الاسؤهم المختؤارةا فؤما هؤو % 02نعطي نقتر  ا  

 ؟المحفظة الاستثماريةالعائد المتوقع الذي ستحصل علي  

 الون  النسبي× العائد = العائد المتوقع المرجح للمحفظة 

هذا العائد جيؤد مقارنؤة مؤع اكؤبر عائؤد في  90.0%=  2.02× 99+  2.02 ×91

 .تشكيلة المحفظة

 ديد أهداف الى سع  إدارة المحفظة الاستثمارية ت :لاستثماريةأنواع المحافظ ا

وبالتالي اتخاذ قرار التنويع واختيار البدائل من الادوات الاسؤتثمارية بؤما المحفظة 
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بؤادارة المحفظؤة قؤوم بشؤكل واضؤح ودقيؤ  نالمسؤتثمر لكؤي يتلائم مع هدف 

ت المتعؤددة لمواجهؤة الطلبؤاو وحسب الأولويات التؤي يطمؤح إليهؤا المسؤتثمر

أنؤواع متعؤددة مؤن  في الاسواق المالية والمتنوعة للمستثمرين واهدافهم تكونت

 :المحافظ الاستثمارية وهي

 .(The Growth Portfolio)محافظ النمو . أ

 .(The Income Portfolio)محافظ الدخل . ب

 (.(Maxd Portfolioالمحافظ المختلطة . ج

 :(The Growth Portfolio)محافظ النمو ( أ

هي تلك المحافظ التي تهدف إلى  قي  نمو مستمر في العائد ولؤذلك تكؤو  

الادوات المختؤارة ذات مخؤؤاطر عاليؤؤة وتضؤؤم الاسؤهم العاديؤؤة مختلفؤؤة الشؤؤكل 

ذه ألاسؤهم إدارات محؤافظ التعامل بهتطلب يوالمرتفعة نسبياا والإيراد والمخاطر 

ر ومثؤل هؤذه المحؤافظ تهؤتم متحركة نشطة تتطلؤب المتابعؤة والمراقبؤة باسؤتمرا

 .بالأربا  الرأسمالية

 :(The Income Portfolio)محافظ الدخل ( ب

 هي تلك المحافظ التي تهدف إلى  قي  أعلى عائد بأقؤل درجؤة مؤن المخؤاطر

والحصول على دخل جاري من مصادر مختلفة وهؤذا بيعؤل إدارة هؤذه المحؤافظ 

او ي لا تتعرض لتقلبؤات كبؤيرة تتج  نحو اختيار أسهم الشركات الراسخة والت

اسهم الشركات التؤي لاتتعؤرض لمخؤاطر السؤوق بسؤبب طبيعؤة الطلؤب عؤلى 
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منتجاتها والذي عادة يكو  غير مر  مثؤل شركؤات المؤواد الغذائيؤة او الادويؤة 

 وهناك مؤؤشرات تصؤدرها البيؤوت الماليؤة والشرؤكات المتخصصؤة في السؤوق

 .المناسبة لهذا الهدف تساعد على اختيار الادوات الاستثمارية

ويمكن اضافة السندات الحكومية التي تكؤو  ذات عائؤد ثابؤت ومضؤمو  

ويفضلها المستثمر المحؤافظ وكؤذلك سؤندات الشرؤكات العريقؤة التؤي تكؤو  

 .مخاطرها منخفضة مقارنة بالادوات الاستثمارية الاخرى كالاسهم

 :محافظ استثمارية مشتركة( ج

الدوات ذات المخؤاطر المرتفعؤة والأخؤرى ذات  وهي المحافظ التي تمزج بل

بياد ايرادات جارية ورأسؤمالية في نفؤس الوقؤت المخاطر المنخفضة وتهدف إلى إ

 .ويفضلها المستثمر الرشيد

 :المحفظة الاستثماريةسياسة ادارة 

ومن هذه الانواع مؤن المحؤافظ ياخؤذ مؤدير المحفظؤة او المسؤتثمر بالسياسؤات 

 :فظة التي تتناسب مع انواع المحافظ المشار اليها اعلاه وكما يليالمناسبة لادارة المح

تتميز هؤذه  (:Aggressive Policy)سياسة المخاطر اوالسياسة الهجومية . 1

السياسة بسرعة جني الاربا  الرأسمالية الاستثنائية وتستغل ادارة المحفظة عؤادة 

ارة وبل قيمتها الحقيقيؤة وجود اختلاف بل القيمة السوقية للادوات المالية المخت

 .او العادلة

ونتيجة هذه السياسة هو الحصول على الاربا  الرأسمالية نتيجة لإعادة تقييم 

باستمرارا وتتميز هذه السياسة بارتفاع درجة المخاطر نظراا  المحفظةأصول هذه 

 .للمتغيرات الاقتصادية المؤثرة على الادوات المختارة في هذه المحفظة
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 ن إدارة المحفظؤة وخبراتهؤا الدقؤة عنؤد اتخؤاذ القؤرار خوفؤاا مؤنالمطلوب مؤ

  قيؤؤ  خسؤؤائر كبؤؤيرة لا  الحصؤؤول عؤؤلى ربؤؤح رأسؤؤمالي عؤؤالي سؤؤيقابل  درجؤؤة 

الرأسمالية عؤلى اسؤاس انهؤا تهؤدف  بالمحفظة هذه المحفظة  مخاطر عالية وتستم

 .للحصول على الربح الرأسمالي

وهؤي تلؤك  (:Defensive Policy)سياسة المحفظة الدفاعيةاو المحافظة . 8

فتكؤو   المحؤافظل السياسة التي تتبناها ادارة المحفظة تلبيؤة لرغبؤة المسؤتثمرين

 .تمنح الاولوية لعنصر الاما  على حساب العائدوحساسة للمخاطر 

فتركز ادارة المحفظة على اختيار الادوات الاستثمارية ذات الدخل الثابؤت او 

يها تسمية محافظ الدخل وتعطي ادارة المحفظة اهمية شب  الثابت ولذلك نطل  عل

نسبية كبيرة للادوات الاستثمارية ذات المخاطر المنخفظة في رأس المؤال المحفظؤة 

وعموماا تفضؤل هؤذه السياسؤة اسؤهم الشرؤكات الكبؤيرة العريقؤة المسؤتقرة او 

-12سندات الحكومة او السندات المضمونة حيث تشكل هذه الادوات ما بؤل 

 .من رأسمال المحفظة 52%

تتميز هذه الادوات بالعائد الجؤاري الثابؤت نسؤبياا ولفؤترة وكما هو معروف 

طويلة وبدرجة مخاطر منخفضة وقد تقوم ادارة المحفظة باختيؤار هؤذه السياسؤة 

عندما تشعر بوجود مؤشرات اقتصادية تعكس توج  الاقتصاد نحؤو الكسؤاد او 

 .الركود الاقتصادي

تمزج هؤذه  (:Balanced Policy)ومية الدفاعية اوالمتواننة السياسة الهج. 3

ستخدم بشكل كبؤير مؤن قبؤل اغلؤب تالسياسة بل المحافظة والمخاطرة ولذلك 

مدراء المحافظ الاستثمارية كونها تتلائم مع رغبات المستثمرين الرشيدين الؤذين 

 .يركزو  على  قي  الاستقرار النسبي في العائد
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معقولة بمخاطر مقبولة وعلي  ستقوم سياسؤة المحفظؤة  والحصول على أربا 

 :على أساس تونيع رأسمالها الى قسمل الأول هو

طر اخؤالاستثمار في الأدوات الاسؤتثمارية ذات العائؤد المرتفؤع ودرجؤة الم. 9

 .العالية

اختيار أدوات استثمارية ذات دخل ثابؤت والتؤي لا تتؤأثر كثؤيراا بتقلبؤات . 0

 .نخفضةأي بمخاطر م السوق

وهنا نقول با  هذه السياسة توفر المرونؤة العاليؤة لإدارة المحفظؤة في اختيؤار 

وتشؤؤكيل المحفظؤؤة وفؤؤ  الأهميؤؤة النسؤؤبية لكؤؤل اداة وسؤؤيعمل الخؤؤبراء في ادارة 

المحفظؤؤة عؤؤلى نيؤؤادة الادوات الاسؤؤتثمارية ذات العائؤؤد المرتفؤؤع عنؤؤد حصؤؤول 

 .الاندهار والرواج الاقتصادي والعكس صحيح
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 بحث الثالثالم

 المحفظة الاستثماريةادارة 

اتخؤاذ خطؤوات  المحفظؤة الاسؤتثماريةابتداءا لابد من القول بانؤ  عؤلى مؤدير 

وبرنامج عمل  دد كيفية ادارة المحفظة حت  يتسن  ل  اتخاذ الخطوات الرشؤيدة 

استناداا الى الأهؤداف المطلؤوب  قيقهؤا مؤن قبؤل المسؤتثمرين وإدارة المحفظؤة 

لى الهدف التقليدي وهو الحصول على اكبر عائد باقل درجة مخؤاطر وفي وصولاا ا

هؤذا الصؤدد نسؤتطيع القؤول هنالؤؤك وسؤائل ووظؤائف لابؤد لإدارة المحفظؤؤة 

الاستثمارية من العمل ضمن اطارها لتحقي  وتنفيذ سياساتها واهدافها فبعؤد ا  

ة بعمليؤات يتم  ديد راسمال المحفظة والاصول المطلوب ضمها اليهؤا والمبؤاشر

الضم وتوقيت اتخاذ القرارات تقوم ادارة المحفظؤة بتحديؤد الوظؤائف وتقسؤيم 

يبؤل لنؤا ( 90)الانشطة لتحقي  هدف المحفظة الاستثمارية المثلى والشؤكل رقؤم 

 :هذه الوظائف هي 

عند اعداد الخطة الاستثمارية للمحفظة نبدأ بتحديؤد الأهؤداف : التخطيط :أولاا 

ن قبل ادارة المحفظة و تؤتلائم هؤذه الاهؤداف عؤادةا مؤع المطلوب  قيقها م

رغبات المستثمرين وميولهم ويتم ذلك في ضؤؤ امكانيؤات المحفظؤة وحجؤم 

رأسمالها و على هذا الاسؤاس توضؤع الخطؤط وتلعؤب كفؤاءة ومقؤدرة ادارة 

المحفظة دوراا فاعلاا في نجا  تنفيذ الخطة لانها تساهم في  ديد استراتيجيتها 

ج بل الاصول واختيار المناسب منها للوصؤول الى  قيؤ  اعؤلى عائؤد في المز

 .باقل درجة مخاطر باعتباره احد اهم الأهداف الأساسية للمحفظة
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 092 المحافظ الاستثمارية

 ا   ديؤؤد اسؤؤؤتراتيجية الاسؤؤتثمار يسؤؤؤهل دور عمليؤؤة التخطؤؤؤيط لادارة 

المحفظة من خلال اعداد قائمة بؤالادوات الماليؤة المتاحؤة بالسؤوق المؤالي والتؤي 

لائم مع حجم رأس المال وطلبات المستثمرين ودرجة المخاطر المقبولة ومن ثم تت

اختيار البدائل الاستثمارية واعتماد السياسة الاسؤتثمارية التؤي توصؤل الى  قيؤ  

 .اهداف المحفظة

  المحفظة الاستثماريةنموذج عام لإدارة (15)شكل رقم 

 

Keith V.Smith, Portfolio Management Theatrical and Empirical Studies of 
Portfolio Diction Making Hillarie Rinehart and Winston Inc,1971  

  ليل استثمارات

  ليل اقتصادي

  ليل قطاعي

 تشخيص اولي

  ليل مالي

 

 اختيار مكونات المحفظة

 قرارات اختيار أدوات استثمارية

 قرار المزج الرئيسي

 التخطيط

 الهدف

 رغبة المستثمر وميول 

 كفاءة الإدارة

 استراتيجيات الاستثمار

 مراقبة وتقيم الإنجان

 قياس كفاءة القرارات

 مقارنة الإنجانات

 إدارة المحفظة

 حجم راس المال

 تنويع الأدوات الاستثمارية

 توقيت اتخاذ القرار
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ا   ديد هدف  قي  نمؤو في رأس مؤال المحفظؤة سؤوف يسؤتبعد الأدوات 

الاستثمارية التي  ق  مكاسب هنية وجارية ويكو  التوج  نحو  قي  مكاسؤب 

 .يةمستقبل

 لوبالتأكيد ستعكس قائمة الأدوات الاستثمارية هؤذه الرغبؤة حتؤ  لا تؤدخ

 .إدارة المحفظة في شراء أدوات استثمارية لا تلبي ميول وحاجات المستثمرين

تصؤؤادي والتحليؤؤل القطؤؤاعي قالتحليؤؤل الا) ليؤؤل الاسؤؤتثمارات : ثانيؤؤاا 

 (والتشخيص الاولي والتحليل مالي

الاقتصؤاد عؤن قصد ب   ليل البيانات والمعلومات ون :التحليل الأقتصادي -1

لتسؤهيل مهمؤة والشركات المساهمة في هذا الاقتصؤاد  اتالقطاعوعن  الكلي

بعد  ديد طبيعة  اتخاذ القرار الخاص باختيار الأدوات الاستثمارية في المحفظة

 .الاتجاهات في الاقتصاد من رواج او كساد

اتجاهات السياسؤتل الماليؤة والنقديؤة  على دراسةيركز التحليل الاقتصادي و

ومدى تاثيرهما على الاقتصاد بشكل عام وعلى الشركة التي نحؤن بصؤدد للدولة 

تعطينؤا مؤؤشر عؤن اداء الاقتصؤاد طبيعؤة السياسؤتل لا  الاستثمار باسؤهمهاا 

مما يحدد التوقيت الملائم في اتخاذ قرار الشراء او البيؤع  واتجاهات  في الفترة القادمة

وفي هذا او نتخلص منها  وكذلك طبيعة الادوات المختارة الى نضمها الى المحفظة

 :لشأ  علينا ا  ندرس بدقة ما يليا

 .السياسة النقدية • .ةالسياسة المالي  •
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هي مجموعة من القرارات الحكومية السيادية المتعلقة بحجؤم  :السياسة المالية -أ

والاجراءات الحكومية الاخرى التي  الانفاق او القرارات المتعلقة بالوائب

كؤذلك سؤنهتم بالعنؤا  الاساسؤية ا تنعكس على ايرادات ونفقات الدولؤة

المكونة لهذه السياسة فحجم نفقات الدولة ونوعها وطبيعؤة المواننؤة أي هؤل 

هنالك فائل او عجؤز في المواننؤة عنصرؤ مهؤم جؤداا في عمليؤات التحليؤل 

المحفظؤؤة الاسؤؤتثمارية الملائمؤؤة في  الاقتصؤؤادي الخؤؤاص باختيؤؤار الادوات

لانهؤا تبؤل اتجاهؤات النمؤو او الؤرواج والكسؤاد خؤلال الفؤترة  الاستثمارية

القادمةا فعلى سبيل المثال ا  التوج  نحؤو الانفؤاق لتنفيؤذ برنؤامج الحكومؤة 

الالكترونية يعني نيادة الطلب على اجهزة الاتصؤالات واجهؤزة الكمبيؤوتر 

مبيوتر كما ا  تمويل المواننة بالعجز يعني احتمال القيام والانترنت وبرامج الك

بفؤرض تائؤؤب ورسؤؤوم جديؤؤدة أي هنالؤك تغيؤؤير في السياسؤؤة الوؤؤيبية 

فالزيؤؤادة في نسؤؤبة الوؤؤيبة او الانخفؤؤاض سؤؤيؤثر عؤؤلى دخؤؤل المؤؤواطنل 

والشركات ويؤثرعلى ارباحها وبالتالي على اسعار الاسؤهم في السؤوق المؤاليا 

بدفع رسوم جديدة سؤتنعكس ايضؤاا عؤلى الاسؤعار وبالنتيجؤة نتيجة قيامها 

ستؤثر على حجم مبيعاتها وعلى ارباحها ومن ثم ستكو  النتيجة هي التغيؤير 

 .في اسعار الاسهم في الاسواق المالية

وهي تلك السياسؤة المعنيؤة بالتؤأثير عؤلى معؤدل اسؤعار  :السياسة النقدية -ب

والذي سينعكس بدوره على دخؤول  الفائدة في السوق او حجم عرض النقد

الافراد او جمهور المستثمرين واذا ناد الطلؤب عؤلى الاسؤهم يؤؤدي ذلؤك الى 

ارتفاع اسعارهاا لان  من المعروف ا  النقد يصؤنع حركؤة البورصؤة اذا كؤا  
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نتيجة نيادة عرض النقد الاستثمار في الاسهم و  تهرب الامؤوال الى الخؤارج 

 .رية اخرى كالذهب مثلااو توظف في ادوات استثما

وعندما اتبؤع البنؤك ( 9953 1981 ,1982,)فعلى سبيل المثال خلال السنوات 

الاحتياطي الفدرالي الامريكي سياسة متسؤاهلة في اصؤدار النقؤد ادى ذلؤك الى 

توفر الاموال داخل سوق المال الامريكي واثر على اسعار الفائؤدة اذ انخفضؤت 

وهؤذا الانخفؤاض في اسؤعار الفائؤدة ادى الى % 92.0الى % 92اسعار الفائدة من 

% 2+نيادة حركة البورصة الخاصة بمؤشرات تداول الاسهم اذا ارتفؤع بمقؤدار 

تغيرت السياسة النقدية في الولايات الامريكيؤة باتجؤاه  9951وفي عام  9953عام 

وعلى اثرهؤا % 93الى  92.0تقييد عرض النقد وهذا ادى الى رفع سعر الفائدة من 

صل ركود في بورصة نيويورك أي على مؤشر تداول الاسؤهم في البورصؤة اذا ح

 .9951عام %  1-انخفل الى 

 المؤشرات الاقتصادية المستخدمة في عمليات التحليل الاقتصادي

هؤذه م يتقسؤلغرض معرفة اتجاهات الاقتصاد نحو الؤرواج او الكسؤاد يؤتم 

 :مجموعاتثلا  الى المؤشرات 

مؤشرات تسؤب  الاحؤدا  وهؤي المؤؤشرات التؤي تعطينؤا  :المجموعة الأولى •

 .انطباعات اولية عن ماسيحد  في الاقتصاد بالمراحل القادمة

مؤشرات تأسيس المشاريع الجديدة اذ ا  نيادة عدد هؤذه المشؤاريع يعنؤي . 9

وجود رواج اقتصادي في السوق للمرحلؤة القادمؤة وهؤذا يؤنعكس عؤلى 

 .ترتفع أسعار الأسهمالسوق المالي باوضاع متفائلة ف
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مؤشرات وتنبؤات المؤسسات المتخصصة في عمليات التحليل واسؤتقراء . 0

المستقبل اذ انها تعد احد اهم المصادر في اتخؤاذ القؤرار كونهؤا تقؤوم بنشرؤ 

 .المعلومات الاقتصادية والمالية التي تغطي كافة حلقات الاقتصاد

ونيادة اعداد العمال يعني  ا  نيادة تصاريح العمل: مؤشر تصاريح العمل. 3

حصول شريحة من المجتمع على دخؤول جديؤدة وهؤو مؤؤشر عؤلى اتجؤاه 

 .الاقتصاد نحو الرواج

تعكس الزيادة في اعداد تراخيص البناء الممنوحة : مؤشرات اجانات البناء. 1

ارتفاع معدلات النمو في مراف  وقطاعات اقتصادية مختلفة يعتمؤد عليهؤا 

 .بناء وهو مؤشر على الرواج الاقتصاديقطاع الانشاءات وال

مؤشرات عقود شراء الآلات والمعدات فكلما اندادت العقود عؤزن ذلؤك . 0

الانطباع باتجاه الاعؤمال نحؤو الؤرواج وا  نيؤادة عؤدد المشؤاريع اصؤبح 

  .حقيقة

مؤشرات طلبات الاسؤتهلاك للسؤلع والخؤدمات فؤا  ارتفؤاع معؤدلات . 1

قتصادي والعكس صحيح اذ كلما انخفؤل الاستهلاك يعني هناك رواج ا

 .الاستهلاك اعط  ذلك انطباع باحتمال حدو  كساد

مؤشر صافي التغير في المخؤزو  اومعؤدل دورا  المخؤزو  اذ كلؤما ارتفؤع . 2

 .معدل الدورا   ق  الاندهار في الاقتصاد

 .نسبة التغيير في الاصول السائلة. 5
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 .يعطينا مؤشر عن حالة الاقتصاد حجم المبيعات فارتفاعها او انخفاضها. 9

 .معدلات الاستغناء عن العمالة. 92

 .اتجاه عرض النقد والطلب علي  اذا كا  كبير هنالك رواج. 99

 .معدلات التغيير في الاسعار. 90

 .مؤشرات عدد ساعات العمل في الاسبوع. 93

شرات المؤشرات الاقتصادية المواكبؤة لاحؤدا  وهؤي المؤؤ: المجموعة الثانية •

التي تعزن الانطباع الاولي الذي تكو  لدى ادارة المحفظة عن حالؤة السؤوق 

 :ومن هذه المؤشرات

مؤشرات الانتاج الصناعي عند نيادة الانتؤاج الصؤناعي معنؤ  ذلؤك ا  . 9

انشاء المشاريع الصناعية قد  ول الى الواقع وا  التنبؤ الاولي بالرواج بداء 

 .داعمة لذلكيتحول الى الاقتصاد بمؤشرات 

 .مبيعات القطاع الصناعي والتجاري والخدمات. 0

نيادة عدد العاملل في كشوفات الرواتب والتي تعني ا  مؤشرات ارتفاع . 3

طلبات العمؤل قؤد  ولؤة الى عقؤود عمؤل نجمؤة عنهؤا دخؤول جديؤدة 

 .للعاملل

صافي دخل الفرد ا  المؤشرات الاحصائية التي تبل ارتفؤاع او انخفؤاض . 1

صافي دخل الفرد تعزن التنبؤؤات السؤابقة للاحؤدا  بوجؤود ارتفؤاع في 

 .معدلات النمو الاقتصادي او انخفاض 
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المؤؤؤشرات الاقتصؤؤادية التؤؤي تؤؤلي الاحؤؤدا  او اللاحقؤؤة :المجموعؤؤة الثالثؤؤة •

هي المؤشرات التي تبل مؤدى كؤو  الؤرواج او الكسؤاد راسؤخ و للاحدا 

 :وفعلي او نائف ومن هذه المؤشرات

المخزو  السلعي اذا ا  ارتفاع حجم المخؤزو  السؤلعي يعنؤي ا  الؤرواج . 9

 .نائف وغير حقيقي ولايوجد طلب فعلي وحقيقي على السلع والبضائع

متوسط البقاء في العمل اذ ا  ارتفاع او انخفاض متوسط البقاء في العمؤل . 0

فؤي حالؤة يعزن لنا التنبؤات في المؤشرات المذكورة في المجموعتل اعلاه ف

ارتفاع متوسط البقاء في العمل فا  ذلك يعني ا  الرواج حقيقؤي ولؤيس 

 .نائف والعكس صحيح

كلفة دخل العمل على الوحدة المنتجة او كلفة الاجورالمدفوعة على مسؤتوى . 3

الاقتصؤؤاد او القطؤؤاع محؤؤل التحليؤؤل فارتفؤؤاع كلفؤؤة الاجؤؤور يعنؤؤي  ؤؤول 

ل في الكشؤوفات الى حالؤة مؤشرات الطلؤب عؤلى العمؤل ونيؤادة العؤامل

 .حقيقية مما يعطي انطباع با  الرواج فعلي و ق  على مستوى الاقتصاد

معدل التغير في الفائدة على القروض اذ ان  في حالؤة الؤرواج الاقتصؤادي . 1

 .يزداد الطلب على الاموال مما يؤدي الى ارتفاع معدل اسعار الفائدة

ع الصؤناعة اذ ا  نيؤادة القؤروض حجم القروض الفعلية للتجؤارة وقطؤا. 0

 .معن  ذلك ا  الرواج حقيقي

نسبة متوسط القروض الى متوسط الفرد فا  نيادة هؤذه النسؤبة تعنؤي ا  . 1

 .هناك رواج اقتصادي
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ومن الووري وبعد ا  ناخذ بالمؤشرات المذكورة ا  ندرس حالؤة الؤرواج  

 :الاقتصادي هخذين بنظر الاعتبار القاعدتل التاليتل

الرواج الاقتصادي الذي لا يبن  على اسؤتثمارات حقيقيؤة  :القاعدة الاولى •

 .فهو رواج نائف لان  لا يؤدي الى  قي  اربا  حقيقية مستمرة

ا  أي نيادة في الانتاج لا يرافق   سن في الميزا  التجؤاري  :القاعدة الثانية •

ير لانؤ  للبلد يكو  رواج نائف محكوم عليؤ  بؤالتوقف في الاجؤل القصؤ

 .سيؤدي الى كبح الطلب الداخلي

 :اتللاستثمار( الصناعي)التحليل القطاعي  -2

التحليل الذي يقوم على اساس اختيار القطاع او الصناعة المكونؤة للمحفظؤة 

الاستثمارية فيفرن هؤذا التحليؤل الادوات الاسؤتثمارية عؤلى اسؤاس القطاعؤات 

 .الخ. .اكالقطاع الزراعي الصناعيا المالي او البنوك

وكذلك يقوم بتحليل القطاعات المختارة الى اسهم حسؤب طبيعؤة مكونؤات 

القطاع من الشركات فالقطؤاع الصؤناعي يشؤمل الادوات الاسؤتثمارية الخاصؤة 

بقطاع الملابسا المواد الغذائيةا الصناعات الاستخراجية والتحويليؤةا وكؤذلك 

. .س نسؤائية واطفؤالنقوم بتصنيف صناعة الملابس الى ملابؤس رجاليؤة وملابؤ

الخا وكل صناعة تعبر عن نوع من الاسهم وحسب التصنيفات التي تم ذكرناها 

في الفصول السابقة ولكي تتكامل عملية التحليؤل بصؤورة علميؤة بيؤب القيؤام 

 :بالعديد من الخطوات منها ما يلي
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الشرؤكات التؤي يتكؤو  منهؤا  القيام بتعريف القطؤاع و ليؤل واسؤتقراءه. أ-0

يفها فمثلاا معرفة درجة المنافسة وعلاقة الصناعة بالمتغيرات الاقتصادية وتصن

والمتغيرات الاخرى المؤثرة ومدى وحجم تاثير اتجاهات الؤرواج او الكسؤاد 

على اسهم الشركات وهذا يعني امكانية تصنيف الادوات الاسؤتثمارية التؤي 

 :يتكو  منها القطاع الى ما يلي

ونقصؤد بهؤا تلؤك التؤي تنمؤو : القطاعات النامية الادوات الاستثمارية في -

وتزدهر سنة بعؤد اخؤرى وتعطؤي مؤؤشر نمؤو اعؤلى مؤن معؤدل النمؤو 

 .الاقتصادي

ويقصد بها المشاريع : القطاعات الاستثمارية المرتبطة بالدورات الاقتصادية -

او الادوات الاستثمارية التي تتأثر بالكسؤاد والؤرواج الاقتصؤادي فمؤثلاا 

لاجات واجهزة التلفؤان تتؤأثر بالكسؤاد وبشؤكل كبؤير مقارنؤة صناعة الث

بصؤؤناعة المؤؤواد الغذائيؤؤة التؤؤي لا تتؤؤأثر بالؤؤدورات الاقتصؤؤادية كثؤؤيراا 

 .لانخفاض مرونة الطلب عليها

وهؤؤي تلؤؤك : الادوات الاسؤؤتثمارية في القطاعؤؤات او الشرؤؤكات الدفاعيؤؤة -

مؤع الكسؤاد مثؤل الاسهم التي تزدهر قليلاا مع الرواج وتؤنكمأ قلؤيلاا 

 .الصناعات الغذائية والدواء

وهؤي : المشاريع او القطاعات المتدهورة والادوات الاسؤتثمارية المتؤدهورة -

تلك الادوات الاستثمارية التي تتأثر سلباا بمعدلات اكؤبر مؤن معؤدلات 

 .النمو السلبية في الاقتصاد
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خلال الجمعيؤات ويكو  ذلك من : تجميع البيانات والمعلومات عن القطاع. ب-8

او التشكيلات المهنية التي تقوم باعداد هذه البيانؤات بنؤاء عؤلى ارقؤام حقيقيؤة 

 .وفعلية مثل جمعية البنوك التي تهتم بكافة البيانات والاحصاءات عن البنوك

عند  ليل المشاريع ضؤمن  الأساسية التاليةالبيانات الاعتبارات بنأخذ ا  . ج-8

عني القيام بجمؤع البيانؤات عؤن العنؤا  التاليؤة القطاعات المختلفة وهذا ي

 :و ليلها

نقوم بتحليل تار ي للمبيعات وحجم تطور المبيعات ومعدل  : ليل المبيعات. أ

نسبة النمو على مدار سلسلة نمنية طويلؤة تأخؤذ عؤدد مؤن السؤنوات بعؤل 

الاعتبار ونستخدم هذه البيانؤات بعمليؤة التحليؤل والتنبؤؤ بمعؤدلات نمؤو 

بيعات في المستقبل وهذا بيعلنا نبحث ونستخرج كلفة المبيعات والزيادة في الم

اسؤؤعار البيؤؤع وانتاجيؤؤة العامؤؤل ومعؤؤدل دورا  الاصؤؤول ومعؤؤدل دورا  

 .الخ...المخزو 

 .حجم الطلب والعرض وتأثير ذلك على السعر والعائد وحجم المبيعات. ب

منتجات منافسؤة مؤع ظروف المنافسة ومدى امكانية ظهور شركات جديدة ب. ج

الاشارة الى اننا يمكن ا  نحدد طبيعة المنافسة من خلال معرفة موقع الشركة 

في السوق ومدى تميزها في الانتاج والجودة العالية لمنتجاتها اضافة الى قؤدرتها 

 .على الابتكار والتطوير والابداع وتقديم الاختراعات الجديدة

على اساسها نحدد دورة حياة المشرؤوع  والتي :ادوات  ليل ظروف المشاريع. د

والتنبؤ بحجم الطلب ومعدلات الربح وهنا تأتي اهمية اتخاذ القؤرار الخؤاص 

 .بالبيع والشراء واختيارالتوقيت الملائم لهذه القرارات
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وهي الخطوة التي من خلالها نقؤوم بتحديؤد مجموعؤة مؤن  :التشخيص الأولي. 3

ليهؤؤا في ضؤؤوء المعلومؤؤات والبيانؤؤات الأدوات الاسؤؤتثمارية التؤؤي توصؤؤلنا إ

وعمليؤؤات التحليؤؤل والاسؤؤتقراء التؤؤي حصؤؤلنا عليهؤؤا مؤؤن خؤؤلال التحليؤؤل 

الاقتصادي والقطاعي وهنا يدخل عنصر الخؤبرة والكفؤاءة لادارة المحفظؤة في 

التعامل مع هؤذه البيانؤات والمعلومؤات المعتمؤدة عؤلى التحليؤل الاقتصؤادي 

 .نضمها الى المحفظة الاستثماريةكأساس في اختيار الأدوات التي س

بعد ا  يتم  ديد الادوات الاستثمارية من الاسهم للشرؤكات  :التحليل المالي.4

المختارة نقوم بعملية التحليل المؤالي باسؤتخدام النسؤب الماليؤةا  ليؤل نقطؤة 

القيمؤة التعادلا قائمة مصادر واستخدامات الأموالا قائمة التدف  النقديا 

حليل الأفقي والرأسي والاتجاهي لكل شركة بهدف الوقوف على التالمضافة و

 .نتائج اعملها

 اقرارات اختيار أدواتهؤواختيار مكونات المحفظة وقرار المزج الرئيسي  :ثالثاا 

  ستثماريةلاا

ا  اهم القرارات الاستراتيجية لمدير المحفظة هو قرار المؤزج الرئيسيؤ اذ يؤتم 

للمحفظؤة مؤن حيؤث انؤواع الاصؤول او الاصؤول  من خلال   ديؤد تشؤكيلة

الادوات الاستثمارية التي تتكؤو  منهؤا المحفظؤة او مؤن حيؤث تونيؤع راسؤمال 

المحفظة على هذه التشكيلة من الادوات ومنح ون  نسبي في هيكؤل راس المؤال 

لكل اصل من الاصولا ويكو  ذلؤك مؤن خؤلال تكؤوين مؤايعرف بالمحفظؤة 

با  المحفظة من جهة ومن جهة اخرى تقوم بقبول الاستثمارية المثلى التي تعظم ار

 (.Risk Minimization) المخاطر بالحد الادن 
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 :لمحفظة القرارات المهمة التاليةوتتخذ إدارة ا

قرار التنويع في المحفظة الاستثمارية وهو من القؤرارات الاسؤتراتيجية التؤي  -9

 : دد ما يلي

 التؤي تتشؤكل منهؤا المحفظؤة انواع الاصول اوفئات الاصول الاسؤتثمارية -

ونعنؤؤي بقؤؤرار التنويؤؤع هؤؤو تنويؤؤع مكونؤؤات المحفظؤؤة حسؤؤب الادوات 

والقطاعات التي تنتمي اليها هذه الادوات و ديد الاصول التي نسؤتثمر 

مثلاا نختار اسؤهم او سؤندات )فيها الاموال في كل قطاع او اداة استثمارية 

  (الخ...او اسهم في قطاع نراعيا صناعيا محلي او دولي

في  ديد الون  النسبي لكؤل اداة ( Major Mix Decision)القرار الرئيسي  -

 .المحفظة رأسمال استثمارية في هيكل

 .Active Allocation)) قرار التوقيت او التونيع النشط للاصول -0

 :وتتخذ هذه القرارات في ضؤ عوامل متعددة اهمها

 .تقييم اصول المحفظة -

 .لاقتصادية من تضخم وانكماشاثر الدورات ا -

 .مدى توفر السيولة والفوائل المالية - 

نتائج التحليل الفني للاتجاهات المسؤتقبلية لؤلادوات المختؤارة واسؤعارها  -

 .وعوائدها ومخاطرها
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نستنتج مما عرضناه في اعؤلاه ا  قؤرار تنويؤع المحفظؤة الاسؤتثمارية هؤو مؤن 

خذ بعل الاعتبار كافة الظروفا ونقصد القرارات الاستراتيجية التي بيب ا  تأ

بها البيئة الخارجيةا العائد المتوقعا رغبؤة المسؤتثمرا درجؤة المخؤاطر وعؤلى هؤذا 

الاساس يتطلب ا  يكو  القؤرار شؤامل ودقيؤ  وا  أي قؤرار جديؤد في تغيؤير 

وا  يكو  الهدف منؤ   قيؤ  اكؤبر عائؤد ملائم الاصول بيب ا  يكو  بتوقيت 

 .طر المحسوبة وبما يتلائم مع اهداف المستثمرينوف  درجة المخا

اهميؤة كبؤيرة واساسؤية في عملهؤا ويقصؤد  وتمنح ادارة المحفظة قرارالتوقيت

بالتوقيت  ديد نقطة الصفر لعمليات البيع والشراء للادوات الاسؤتثمارية التؤي 

ويعؤد توقيؤت اتخؤاذ القؤرار احؤد العنؤا   المحفظؤة الاسؤتثماريةتتكو  منهؤا 

 .اسية في نجا  المحفظة الاستثمارية وادارتهاالاس

ومبدأ التوقيت في المحفظة يعني الشراء باقل الاسعار والبيع بؤاعلى الاسؤعار 

فمثلاا عند الشرؤاء بيؤب ا  تختؤار . ولذلك تختار ادارة المحفظة التوقيت المناسب

 الادوات الاستثمارية التي يكو  حجم تداولها منخفل في السؤوق المؤالي وهؤذا

المحفظؤؤة يعنؤؤي ا  الطلؤؤب عليهؤؤا مؤؤنخفل فؤؤتخفل اسؤؤعارها فتقؤؤوم ادارة 

باتخاذ قرار الشراء والمشكلة الاساسية في قرار البيع او الشراء هو مت   الاستثمارية

يكو  القرار صائب ومثالي لا  كل قرار بيع او شراء يعني  قي  ربح او خسارة 

الي  السهم ومن ثم اتخؤاذ قؤرار يمكن ا  يصل سعر  أدن الى المحفظة وا   ديد 

يبؤل هؤامأ اتخؤاذ ( 95)الشراء يعتمد على توقيت ادارة المحفظة والشكل رقؤم 

 .قرار البيع والشراء لكل سهم في ضؤ حركة الارتفاع والانخفاض
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وعند البيع ستكو  اسعار الادوات الاستثمارية مرتفعة نظراا لارتفؤاع حجؤم 

حجؤم الطلؤب فيكؤو  هنؤا السؤعر في اعؤلى  التداول في السؤوق المؤالي وبالتؤالي

 .مستويات  فتتخذ ادارة المحفظة قرار البيع

ا  وجود عؤدد مؤن المحؤافظ الاسؤتثمارية والمسؤتثمرين سؤيجعل مؤن قؤرار 

التوقيت الملائم لعملية الشراء والبيع من القرارات الصعبة وهنؤا تلعؤب الخؤبرة 

والرقابؤة دوراا مهؤماا واساسؤياا في والقدرة وامكانية التحليل والاستقراء والمتابعة 

 .اتخاذ القرار الصائب سواء في البيع والشراء

 يبل الاتجاهات الصعودية والهبوطية للاسهم وتوقيت اتخاذ القرار( 16)الشكل رقم 

 

 ية لادارة المحفظة الكفؤة هو التحفظ والعقلانيةسولذلك فمن السمات الاسا

اتخاذ قرار الشراء والبيع باسؤلوب عقؤلاني مؤليء  المحفظة الاستثماريةدارة فعلى ا

بالثقة بالنفس وا  يكو  القؤرار مؤتحفظ والمقصؤود بؤالتحفظ عؤلى قؤرار البيؤع 

والشراء هنا هو الابتعاد عن الاخطار غير المقصؤودة او الحؤالات الاسؤتثنائية او 

امل راس مال المحفظة وهذا المبؤدأ ذات الطابع المغامر مثل المغامرة بالاستثمار بك

التي يديرها المستثمر الفؤرد فيجؤب ا  نتحسؤب  المحفظة الاستثماريةينطب  على 

 .للمخاطر وا  يكو  القرار متوان  مع الامكانيات والاهداف المتاحة للمحفظة

م
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 الزمن

 اقصى ارتفاع

 بداية الارتفاع

 بداية الانخفاض

 اقصى انخفاض
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اما مبدأ العقلانية فيعني الابتعاد عن القرارات المستعجلة وعدم اتخاد القؤرار 

ف الطارئة او الانفعال والتأثر السيكولوجي عند اتخاد القرار حيؤث ا  في الظرو

الانجرار وراء العوامل النفسية تؤدي الى اتخاذ قرارات مبنيؤة عؤلى اسؤاس ردود 

الفعل وليس على اساس العقلانية مما يزيد من امكانية التعرض للمخاطر وهؤذا 

 .المحفظة الاستثماريةينعكس على اربا  

 مقارنؤةا واداء المحفظؤة قياس كفاءة القرارات وم الإنجان يبة وتقيمراق :رابعاا 

 الإنجاناتب

عؤلى قؤرارات ادارة المحفظؤة وقيؤاس  ا  موضوع المتابعة والرقابؤة المسؤتمرة

نتائجها عملية مهمة واساسية لنجا  الاستثمارات في المحؤافظ وتؤدخل ضؤمنها 

وباسؤتمرار وهؤذا يعتؤبر  عمليات متابعة الاحدا  المحيطة بالبيئؤة الاسؤتثمارية

وكذلك لا يقل اهمية عن الرقابؤة  المحفظة الاستثماريةعامل مهم واساس لادارة 

ونتؤائج تقيؤيم  المحفظؤةالمستمرة على الادوات الاستثماري المتكونؤة منهؤا هؤذه 

 .اصولها اول باول في ضؤ حركة الاسعار في السوق المالي
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 رابعالمبحث ال

 الاستثماريةالعائد والمخاطر للمحافظ 

((Portfolio Returns & Risk 

بان  المعدل المؤونو  للعوائؤد المتوقعؤة  (Kp)يعرف العائد المتوقع على المحفظة

على الادوات التي تضمها المحفظة الاسؤتثمارية وتعؤد الاونا  كسؤور لمجمؤوع 

ويمكن اسؤتخراج (سهم) الاموال المستثمرة في المحفظة الاستثمارية وفي كل اداة

 :رجح للمحفظة بالمعادلة التاليةئد المالعا




.........
1

2211

n

r

rrP KWKWKWK WjKj 

تتكو  المعادلة المذكورة من عائد السهم مووب في الؤون  النسؤبي للسؤهم 

اي نسبة الاستثمار للسهم في راسمال المحفظة وبمعن  هخر هي نسبة قيمة محفظؤة 

الاسؤتثمارية مضؤاف المستثمر في سهم واحد مقسوم على القيمة الكلية للمحفظة 

وا  مجمؤوع الؤون  ا الي  نفس المعادلة لجميع الاسهم التي تتكو  منها المحفظؤة

وبعد مؤرور سؤنة ( 9.2)لجميع مكونات المحفظة بيب ا  يساوي ( Wj) النسبي 

على الاسهم المفردة داخل المحفظة سؤيكو  مختلؤف  Kفا  معدل العائد المتحق  

ثير الاحدا  فتصبح عوائؤد الاسؤتثمارات أن  توقد يتوا  Kعن العوائد المتوقعة

 .قريبة من العوائد المتوقعة

ويمكن استخراج العائد على الاستثمار بطرق متعددة حسب طريقة الاستثمار 

 :كما يلي  والهدف من  وعلي  يحسب العائد على راس المال المستثمر
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 321 المحافظ الاستثمارية

 العائد على الاستثمار* 
I

R
ROI  

 = الاستثمار العائد على* 
 صافي الربح

 (إجمالي الأصول)راس المال المستثمر

 العائد على فترة الاحتفا * 

B

BOt

P

PPD
YieldPeriodHoldingHPY

)(
)(


  

 = العائد على الاحتفا  بالسهم لسنة واحدة
 (سعر الشراء –سعر البيع + )التدفقات الجارية

 سعر الشراء

 

 = سع
 (9س – 0س+ )أ

 9س

وفي  9/9/0225 دينار لشركة الاسؤمنت الوطنيؤة في 9سعرتم شراء سهم ب: مثال

 دينؤؤارا فؤؤاذا علمؤؤت ا  الشرؤؤكة  92.00وتؤؤم بيعؤؤ  بسؤؤعر  39/90/0225

دينار للسهم الواحد نهاية السنة احسب عائد الاحتفؤا   2.322ونعت اربا  

 :بالسهم المذكور

B

BOt

P

PPD
YieldPeriodHoldingHPY

)(
)(


  

2

)()( BOBOt PP

n

PPD 



= HPY لاحتفا  بالسهم لأكثر من سنة العائد على ا  





9

)25.109(3.0

9

55.1
2.17%  

 

 =العائد على الاحتفا  بالسهم لأكثر من سنة 
 (9س-0س+ )أ 

  
÷ 

 9س+  0س

0 
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2

)(

Bo

Bot

PP
n

PPD

HPY




  

دينؤار  1دينار وبعد اربع سنوات تم بيعؤ  بمبلؤغ  1.0تم شراء سهم بمبلغ  :مثال

دينار احسب مقؤدار العائؤد الؤذي  2.522وحصل المستثمر على ربح بمقدار 

 :على السهم المذكور خلال فترة الاحتفا  ب حقق  المستثمر 

 

 

2

5.46

4

)5.46(800.0 



HPY  

2

5.5

4

5.2800.0



HPY  

2

25.5

4

30.3
HPY  

625.2

825.0
HPY  

HPY = 0.314 

كؤن كؤما هؤو ا  العوائد التي تم حسابها في اعلاه  سب للسؤهم الواحؤد ول

الادوات سؤتثمارية تتكؤو  مؤن تركيبؤة متعؤددة مؤن حفظؤة الامعروف فؤا  الم

 :يكو  حسابها بالمعادلة التالية الاستثمارية

KW= العائد على المحفظة  r

n

r
r

1

 

W r
 (سهم)الون  النسبي للاداة =  

 =العائد على الاحتفا  بالسهم لأكثر من سنة 
 أ( + 9س-0س) 

 (عدد السنوات)  
÷ 

 9س+  0س

0 
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Kr  =عائد متوقع للاداة 

n   =عدد السنوات 

 A & Bدينار مكونؤة مؤن سؤهميل 922لدينا محفظة استثمارية راسمالها (: 9)المث

 :وكانت المعلومات المتوفرة لدينا عن المحفظة الاستثمارية كما يلي

 A B البيا 

 122 122 مبلغ الاستثمار

 %31 %12 معدل العائد

 .استخراج العائد على المحفظة: المطلوب

 A  = 122 = 12%الون  النسبي 
9222 

 

 B  = 122 = 12%الون  النسبي 
922 

 (2.31×  2.12( + )2.12×  (0.40=  العائد على المحفظة

    =2.91 +2.091 

    =32.1% 

 :أسهم وكما يلي 0دينار مونعة على  922222محفظة استثمارية رأسمالها  (:0)مثال

 A B C D H البيا 

 02222 90222 90222 12222 92222 المبلغ المستثمر

 %90 %93 %92 %00 %02 العائد

 2.03 2.0195 2.015 2.01 0.02 العائد× الون  النسبي
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 :دل العائد على المحفظة المذكورةابياد مع :المطلوب

 العائد× الون  النسبي = العائد على المحفظة 

 A  = 92222 = 92%الون  النسبي 
922222 

 B  = 12222 = 12%الون  النسبي 
922222 

 C  = 90222 = 90%الون  النسبي 
922222 

 D  = 90222 = 90%الون  النسبي 
922222 

 E  = 02222 = 02%الون  النسبي 
922222 

 

 A العائد× الون  النسبي 

= 

2.9  ×2.02 = 2.20 

 B 2.1  ×2.00 = 2.29 العائد× الون  النسبي 

 C 2.90  ×2.92 = 2.290 العائد× الون  النسبي 

 D 2.90  ×2.93 = 2.2990 العائد× الون  النسبي 

 E 2.02  ×2.90 = 2.23 العائد× الون  النسبي 

 %9.10او  2.2910=  2.23+  2.2990+  2.290+  2.29+  2.20  =العائد المرجح للمحفظة 

 : يليكما Aافترض ا  العائد المتوقع والون  النسبي لاصول المحفظة  :(3)مثال

W×R معدل العائد المحتمل E(R) Weight(w) 

   2.024 2.08 2.30 

   2.04 2.10 2.40 
   2.018 2.12 2.15 
   2.021 2.14 2.15 

             =A  =92.3 E(R)pا  معدل العائد المرجح للمحفظة
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 392 المحافظ الاستثمارية

 :هي Bوكا  العائد المتوقع والون  النسبي لاصول المحفظة 

Weight(w) E(R) W×R 

2.20 2.10 2.020 
2.30 2.11 2.033 
2.30 2.12 2.036 
2.20 2.13 2.026 

E(R)p=  0.115 =11.5% 

 Aلا  عائدها المرجح اكبر من المحفظة  Bسنختار المحفظة 

 مخاطر المحفظة الاستثمارية

 : (Defining and Measuring Risk)المحفظة  تعريف وقياس مخاطر

ع حؤؤاد  غؤؤير مرغؤؤوب فيؤؤ  المخؤؤاطر بصؤؤورة عامؤؤة هؤؤي لحظؤؤة وقؤؤو

(Unfavorable)  او هي فرصة التعؤرض للخسؤارة (Achance of Loss) او هؤو

العائد الذي يستلم  المستثمر سنويا او خلال فترة قادمة والذي لايمكن  ديؤده 

وبؤذلك نطلؤ  عليؤ  ( More Than One Out Come)بدقة نظرا لتعدد مخرجات  

ويمكن ا  نعرف المخؤاطر بانهؤا فرصؤة ( (Risky Investmentاستثمار ذو مخاطر

استلام عائد فعلي غير ما تم توقع  والذي يعني ببسؤاطة التغؤيرات في العائؤد او 

متعؤددة أو مخؤاطر  مخرجات الاسؤتثمار بسؤبب تعؤرض هؤذه العوائؤد لعوامؤل 

 .خارجية وداخلية

 وتختلف المخاطر في المحفظة الاستثمارية عن المخاطر التي يتعرض لها السؤهم

المفرد او الاداة الواحؤدة وذلؤك لا  المحفظؤة تضؤم مجموعؤة مؤن الاصؤول او 
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الاسهم تؤثر بمجموعهاعلى عائد ومخاطر المحفظة وكؤذلك هنؤاك تؤاثير نتيجؤة 

لاختلاف ون  ومساهمة كل سهم في مخاطر المحفظؤة و تتعؤرض المحؤافظ عؤادة 

يساهم في تخفيل لنوع واحد من المخاطر هي المخاطر النظامي  فقط لا  التنويع 

 .المخاطر غير النظامية

بصورة عامة ا  مخاطر المحفظة هؤي المعؤدل المؤونو  للانحرافؤات المعياريؤة 

فا  مخاطر المحفظة الاستثمارية اصغر عادة من المعؤدل المؤونو  ا لاوراقها المالية

ومؤن الناحيؤة ا للانحرافات المعيارية للاسؤهم او الاداة بسؤبب عمليؤة التنويؤع

ة ممكن ا  نجمع بل سهمل لهما درجة مخاطر مختلفؤة اسؤتنادا الى مقيؤاس النظري

 الانحراف المعياري ونشكل محفظة استثمارية خالية من المخاطر الكلية 

ولغرض قياس مخاطر المحفظة لابد من استخراج مخاطر الورقة المالية او الاسهم 

 :كما يليو اويمكن ا  نستخرج مخاطر السهم من خلال استخدام معامل بيت

 .فيما يلي العائد لشركة عما  وشركة ابن الهيثم وعائد سوق عما  المالي: مثال

استخراج بيتا للشركتل المذكورتل وبيؤا  امؤما سؤتختار الى محفظتؤك  :المطلوب

 ؟الاستثمارية اذا كنت مستثمر متحفظ
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رية
ستثما

لا
ظ ا

حاف
الم

 
3
9

0
 

 عائد شركة عما  السهم
 عائد شركة ابن

 الهيثم

 بورصة عائد

 عما  المالي

 شركة عما 

 8ك×  1ك
ك

8
8 

 شركة الهيثم

 8ك×  1ك  

9 2.15 2.10 2.13 2.0195 2.0169 2.013 

0 2.10 2.06 2.35 2.035 2.1225 2.021 

3 2.05 2.035 2.25 2.0125 2.0625 2.0087 

1 2.25 2.15 2.18 2.045 2.0334 2.027 

0 2.12 2.065 2.10 2.012 2.100 2.0065 

1 2.03 2.045 2.12 2.0036 2.144 2.0054 

2 2.09 2.06 2.08 2.0072 2.64 2.0048 

 0.69 =1 ك ∑ 1ك2 = 0.1348 9.21  =0.515 9ك  ∑  ك∑  0.2651 = 
2
 2.08645 ∑ ك2
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2

2

2

2

2121

kk
kkkk

n

n
Beta  

 

 9.09× 2.19 – 2.9315×  2 = بيتا عما 

7(0.2651 )– 1.4641 
 

 0.8349 – 0.9436 = بيتا عما 
1.8557– 1.4641 

 

 2.0220=  0.1087 = بيتا عما 
0.3916 

 

 (2.103×  2.090) – 2.25110×  2 = بيتا ابن الهيثم

2 (2.0109 )– 9.1119 
 

 = بيتا ابن الهيثم
0.60515 – 0.3209 

1.8557– 1.4641 
 

 = بيتا ابن الهيثم
0.28425 

=2.2005 
0.3916 

 عؤما ل الارتبؤاط بؤل شركؤة لا  معامؤ عؤما اذا كنا متحفظل نأخذ شركة 

 .وسوق عما  المالي شركة ابن الهيثموسوق عما  المالي اقل من 

لان  كلما اقتربنا الى الواحؤد الصؤحيح تزيؤد درجؤة المخؤاطر وتتؤأثر عوائؤد  

 .المحفظة بالتغيرات في السوق
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 391 المحافظ الاستثمارية

 :للمحافظ الاستثمارية في والتنويع المخاطر

 :التنويع في المحافظ الاستثمارية -

مؤن القؤرارات الإسؤتراتيجية  المحفظؤة الاسؤتثماريةد قرار المزج او تنويع يع

لأنؤ  يأخؤذ بعؤل الاعتبؤار كؤل الظؤروف المحيطؤة  المحفظة الاسؤتثماريةلإدارة 

بالأدوات الاستثمارية المختارة كما ان  بيب أ  يتطلع الى اتخاذ قرارات التعديل أو 

يهؤا وا  يكؤو  هؤذا التعؤديل في التغيير لهذه الأدوات خلال فؤترة الاحتفؤا  ف

الوقؤؤت المناسؤؤب أي اتخؤؤاذ قؤؤرار الشرؤؤاء والبيؤؤع في الوقؤؤت المناسؤؤب وحسؤؤب 

الظروف الاقتصادية والسياسؤية والماليؤة للبيئؤة المحيطؤة بالمحفظؤة الاسؤتثمارية 

هو الخطؤوة استنادا الى المؤشرات وعمليات التحليل ونستطيع القول إ  التنويع 

 .المحفظة الاستثماريةبناء سها يتم الأولى التي على أسا

تنويؤع تعؤدد وابتداءا لابد من القول إ  مبدأ عملية التنويع يقوم على أسؤاس 

مؤن حيؤث الشرؤكات او ودوات وجهات مصدرة لاوراق الماليؤة أمن المحفظة 

وأ  هذا التنويؤع يؤؤدي إلى القطاعات أو المجالات الاستثمارية المحلية والدولية 

لاستثمار وإلى انخفاض درجة المخاطر التؤي تتعؤرض لهؤا عوائؤد مخاطر اتخفيل 

 .وخاصة المخاطر غير المنتظمة المحفظة الاستثمارية

ولكن علينا إ  ننظر إلى موضوع تنويؤع الأدوات الاسؤتثمارية بنظؤرة رشؤيدة 

وعدم المغالاة في عؤدد الأدوات التؤي تتشؤكل منهؤا هؤذه المحفظؤةا وقؤد جؤاء 

بمبدأ جديد يقوم على أساس الاختيار الدقي  لادوات  (Markowitz)  ماركوتز

الاستثمارية التي تتشكل منها المحفظة من خلال ربط  بل حركة العائد والمخاطر 
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للادوات او الاصؤول التؤي تتكؤو  منهؤا المحفظؤة عنؤد تنويؤع هؤذه الاصؤول 

ط الاستثمارية والابتعاد عن التنويع الساذج الذي يقؤوم عؤلى مبؤداء التعؤدد فقؤ

وبيمع الأدوات بصورة عشوائية والاتجاه نحؤو التنويؤع الابيؤابي الؤذي يؤدخل 

وسؤنعرض في  معامل الارتباط بل الأدوات المختارة كأسؤاس لعمليؤة التنويؤع

 .أدناه مفهوم التنويع الساذج وتنويع ماركوتز

 (Naive Diversification)التنويع الساذج  -

ددت الاصول المكون  للمحفظة الاستثمارية ابتداءا لابد من القول بان  كلما تع 

عؤرض لهؤا عوائؤد المحفظؤة بسؤبب تكلما ادى ذلك الى تخفؤيل المخؤاطر التؤي ت

اختلاف المخاطر التي تتعرض لها الاصؤول بسؤبب عمليؤة التنويؤعا الاانؤ  مؤن 

الناحية العلمية بيب ا  ننظر الى عملية التنويع نظؤرة دقيقؤة تؤرتبط بطبيعؤة كؤل 

لاف مصادر المخاطر التي يتعرض لهؤا كؤل اصؤلا لا  التعؤدد اصل ومدى اخت

وحده ليس هدف وانما الاهداف هي في تخفؤيل المخؤاطر اذ ا  عمليؤة التنويؤع 

العشوائي او الساذج يؤدي الى افران عدد من الصعوبات والسؤلبيات في عمليؤة 

 :التنويع نفسها قد تكو  في نتائجها ليس في صالح المحفظة وهذه العنا  هي

إ  الإدارة الجيدة للمحفظة تعتمؤد عؤلى الخؤبراء مؤن  :صعوبة إدارة المحفظة. 1

الكفاءات العالية وا  تعدد الاصول او الادوات وتنؤوع اشؤكالها وقطاعاتهؤا 

يتطلب متابعة ومراقبة مستمرة من المتخصصل في جميع الاعؤمال والانشؤطة 

صدرة لهذه الأدوات مما والقطاعات والرقابة المستمرة على إعمال الشركات الم

يزيد من صعوبة القيام بعمليات التحليل ويرفع من كلفتهؤا وبالتؤالي تصؤبح 
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 391 المحافظ الاستثمارية

عملية التنويع غير مجدية لا  ارتفاع التكاليف يؤدي إلى تقليؤل العائؤد جؤراء 

 .عملية التنويع نفسها

إ  ارتفاع عؤدد الأدوات الاسؤتثمارية يتطلؤب قيؤام إدارة المحفظؤة بالبحؤث  .8

مستمرة عن أدوات استثمارية جديؤدة وبمواصؤفات مختلفؤة و ليؤل بصورة 

 .هذه الأدوات ودراستها وتقييمها مما يؤدي إلى كلفة إضافية على المحفظة

إ  مفهوم التنويع الساذج يعني شراء عدد كبير  :ارتفاع متوسط كلف الشراء. 3

ا يولد كلف من الأدوات الاستثمارية وبالتالي إبرام عقود شراء بنفس العدد مم

 .خاصة بالعمولات المدفوعة على هذه العقود

إ  عملية التنويع الساذج قد تؤدي إلى عدم إمكانية  :اتخاذ قرارات غير سليمة. 4

إدارة المحفظة على التركيز عند اتخاذ القرار بسبب عدم وجود الخبرات لؤدما 

تفظ فيهؤا في كل القطاعات الإنتاجية ومختلف الأدوات الاسؤتثمارية التؤي  ؤ

 .داخل المحفظة

فعلى سبيل المثال إ  المنط  العلمي لإدارة المحفظة الاستثمارية يعؤزن التوجؤ  

لرفل تنويع المحفظة من أسهم شركة الحاسبات مع اسهم شركة الاتصؤالاتا 

والدليل هو ارتفاع او انخفاض في معدل العائد بل اسهم هذين القطؤاعل اذ ا  

يكو  في الوقت نفس  وكؤذلك الحؤال عنؤد الانخفؤاض  اتجاهاتهما نحو الارتفاع

 .سيكو  في اتجاه واحد مما يفرا عملية التنويع من اهدافها

ومن خلال العرض أعؤلاه يتبؤل بؤا  درجؤة المخؤاطرعلى اصؤول المحفظؤة 

الاستثمارية ترتفع عندما تكو  العوائد بمعامل ارتباط موجب وتنخفل درجؤة 

معامل ارتباط سالب مما يعنؤي ا  عمليؤة التنويؤع المخاطر عندما تكو  العوائد ب

 .الساذج غير مناسبة لنظرية المزج او التنويع في المحافظ الاستثمارية
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 معامل الارتباطواستخدام ( Diversification Markowitz)تنويع ماركوتز -

لغرض الاستفادة من نظرية المؤزج في المحؤافظ الاسؤتثمارية والتؤي تعنؤي ا  

المتنوعة بهؤدف الحصؤول عؤلى  ستثماريةة من عدد من الأدوات الاتتكو  المحفظ

 صؤولمن عمليؤة تنويؤع الأمستفيدين اكبر عائد ممكن وبدرجة مخاطر منخفضة 

لؤيس كؤل كما عرضنا عند الكلام عن التنويع الساذج بان  وا المختارة في المحفظة

معامؤل  عملية تنويع تؤدي إلى الوصؤول إلى هؤذا الهؤدف لأسؤباب أهمهؤا تؤأثير

الارتباط بل أدوات المحفظة وتأثير ذلك على درجة المخؤاطر التؤي تتعؤرض لهؤا 

إضافة إلى تأثير الانحراف المعياري أي المخاطر لكؤل أداة مؤن الأدوات المكونؤة 

تأثير الون  النسبي لمساهمة كل أداة في رأسمال المحفظة على مخاطر ولهذه المحفظة 

 . المحفظة وعوائدها

على اهميؤة معامؤل الارتبؤاط بؤل نظرت  إلى شروط التنويع تز في عرض ماركو 

ومعامل الارتباط هو العلاقة اوالارتباط بؤل  االاصول كاساس في عملية التنويع

الاتجاهات الهبوطية او الصعودية لعوائد الادوات الاسؤتثمارية في المحفظؤة فكلؤما 

ر ولكن هذا الموضؤوع نسؤبي الى تقليل المخاط ىدأكا  هناك تنوع في المحفظة كلما 

 .الاستثمارية ويتعل  بطبيعة الادوات الاستثمارية التي سنختارها في محفظتنا

ا  معامل الارتباط يقيس لنا نسبة التغيير بل عوائد اداتل استثماريتل او اكثؤر 

ففي حالة نيادة عائد احدى هاتل الاداتل او نقص العائد لهؤما بيؤب ا  ننظؤر الى 

داة الاخؤرى وقؤد الأأو العلاقؤة مؤع لحاصل في عوائدهما ومدى انعكاس التغير ا

يكو  هذا التوج  نحو الارتفاع او الانخفؤاض ابيؤابي او سؤلبي أي النظؤر الى مؤا 

 .(9±) يكو  سالباا او موجباا هذا الارتباط إما يكو  علي  معامل الارتباط بينهما و
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 395 المحافظ الاستثمارية

  هؤدف مؤن عمليؤة إ فؤموجب بل الاداتؤل )+(فاذا كا  معامل الارتباط 

وبؤذلك لا دور أي سؤترتفع المخؤاطر هنؤا يقل تؤأثيره التنويع بتخفيل المخاطر 

يكو  تأثيره على تقليل المخاطر اكبر أي  (-)وعندما يكو  سالب لعملية التنويع 

 .ستخفل المخاطر

ا  تأخؤذ بعؤل الاعتبؤار  المحفظؤة الاسؤتثماريةوعلى هذا الاساس على ادارة 

باط ودرجت  بل عوائد الادوات الاستثمارية المختلفة وفي ضوء ذلك معامل الارت

 .يتخذ قرار التنويع

 :ونستطيع ا  نصنف حالات الارتباط بل عوائد الاصول كما يلي 

فاذا ارتفؤع عائؤد سؤهم  9+يكو  معامل الارتباط : باط تام موجبتحالة ار. 9

ا  درجؤة المخؤاطر  شركة الرشيد سيزداد عائد شركة ابن الهيثم وهؤذا يعنؤي

مرتفعة أي ا  التنوع لا يفيد شيء والهدف الاساس من التنويع لا يتحق  عند 

 .الارتباط التام

وهو عندما يكو  الارتباط مساوي للصفر أي لا يوجد : حالة عدم الارتباط. 0

ارتباط بل عوائد الادوات الاسؤتثمارية المكونؤة للمحفظؤة وفي هؤذه الحالؤة 

ل من حالة الارتباط الموجب ولكنها اقل درجة من حالؤة تكو  المحفظة افض

 .الارتباط السالب

ونقصؤد بؤ  اذا ناد عائؤد اداة اسؤتثمارية فسؤيؤدي الى : حالة ارتبؤاط سؤالب. 3

انخفاض العائد للاداة الاستثمارية الاخرى المكونة للمحفظة في الوقت نفس  

ر والاسؤتفادة مؤن وهذا هو الارتباط السالب الذي يؤدي الى تخفيل المخاط

 .نظرية التنويع
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 :دور معامل الارتباط في  ديد درجة المخاطر

لغؤؤرض توضؤؤيح دور معامؤؤل الارتبؤؤاط في التؤؤاثير عؤؤلى مخؤؤاطر المحفظؤؤة 

الاستثمارية لابد ابتداءاا من القول ا  معامؤل الارتبؤاط للعائؤد هؤو عبؤارة عؤن 

قسؤومة عؤلى الانحؤراف مل التغاير بل اصلل ماالعلاقة بل المخاطر مقاسة بمع

المعياري للاصل الاول مووبا بالاصل الثانيا اما التغاير فهو مقيؤاس اسؤاسي 

ومطل  لكل اداتل يتحركا  مع بعضهما خلال الفترةا وهذا معناه انهما غالبا مؤا 

 iيتجها  نحو الاعلى او الاسفل مع بعضهما البعل ا  معامل التغاير بل السهم 

 :عادلة التاليةبالميحسب يمكن ا   jو

n

jjii
COVij


 


))((

 

n

ji
COVij





)(

 

i-i )واذا علمنا با  
- 
j-j)وj هي مشابه  ل (

-
 يساوي  ijعلي  فا  تغاير (

i j i-i الحالات
- j-j

- (j
-
×i

-
) 

1 3 5 -4 -4 91 

8 1 92 -1 -2 0 

3 5 91 +1 0+ 0 

4 0 90 -2 2 2 

7 9 93 +2 +1 0 

6 99 90 +4 +3 90 

 10 20   31 

i=7 المتوسط
-

 12=j
-

    

n

ji
COVij


 


)(
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67.5
6

34
ijCOV  

يلاحظ ا  كلا الاصلل يتحركا  فوق او  ت متوسؤطيهما في الوقؤت نفسؤ  ا  

هذه النتائج ستكو  موجبة والمعدل سوف يكو  ذات قيمة موجبة كبؤيرة واذا كؤا  

فوق المتوسط  j ت المتوسط و يكو   iناقل في نتائجهما اي عندما يكو  في  هناك ت

 .فا  النتيجة سوف تكو  ذات قيمة كبيرة وتعطي قيمة سالبة لمعامل التغاير

الأدوات في المحفظؤة خدم معامل الارتباط كمقياس تقريبي بؤل نست وعندما

معامل الارتباط بيؤنهما مثؤل العلاقة بينهما والتي تسم  بالاستثمارية ليرشدنا إلى 

(r ij ) ونحدد معامل الارتباط بيؤنهما  تالادوا هذه العلاقة بلدرجة التي تقيس

  :بالمعادلة التالية

ji

ij

ij

COV
r


  

   

 :واذا عدنا مرة اخرى الى الطريقة الاحصائية نتوصل الى المعادلة التالية

 
n

ii
i

  


2)(
  

ل بصورة تام  مع بعضهما البعل فا  معامؤل التغؤاير لهؤما واذا  رك الاصل

 :سوف يتساوى مع الانحراف المعياري لهما وكما مبل في المعادلة التالية

0.1
ji

ijCOV
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ا  معامل الارتباط سوف يكو  منسجما مع هذه الحالة ونستطع القؤول بؤا  

 9.2رتباط يساوي الاصلل تامل الارتباط لاننا نعرف با  معامل الا

ji

ij

ij

COV
r


  

 :لحساب التغاير نشت  المعادلة التالية المعادلة أعلاه ومن خلال 

jσ i σ r i j   =   COVi 

الانحراف المعيؤاري × معامل الارتباط بل الاصلل = اي ا  معامل التغاير  

ة تكو  مفيدة الانحراف المعياري للاصل الثانيا ا  هذه العلاق× للاصل الاول 

خاصؤؤة عنؤؤد مؤؤا نرغؤؤب في اسؤؤتخراج الانحؤؤراف المعيؤؤاري لاصؤؤول المحفظؤؤة 

.والحصول على المخاطر المرجحة للمحفظة الاستثمارية  

 قياس المخاطر المرجحة للمحفظة الاستثمارية

لغرض استخراج المخاطر المرجحؤة للمحفظؤة الاسؤتثمارية يتطلؤب معرفؤة 

وعوائدهم والون  النسبي لمساهمة كل اصؤل مخاطر كل اصل او اداة في المحفظة 

 :في راسمال المحفظة ويمكن استخدام المعادلة التالية لهذا الغرض

  ijjiiiPort COVWWW 22  

 

ijCovT

jiijjijjiiPort jrWWWW  22222    
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تتكو  محفظة استثمارية مؤن سؤهم شركؤة الاحؤلام الورديؤة وشركؤة  :(1)مثال 

 .الوردة البيضاء

  jحلامشركة الأ iالوردة البيضاء 

32% 22% W 

02% 00% R 

9% 93% σ 
 ديد العائد على الاسؤتثمار للمحفظؤة المؤذكورة والمخؤاطر المرجحؤة : المطلوب

 :البدائل التاليةللمحفظة على افتراض اختلاف معامل الارتباط وف  

 2.5 معامل الارتباط بل سهم الشركتل. 9

 2.0 معامل الارتباط و عائد سهم الشركتل. 0

- 2.0 معامل الارتباط وعائد سهم الشركتل .3

  ∑W R=  المحفظة الاستثماريةمعدل العائد على  -

( =22%  ×00%( + )32%  ×02%) 

 =03.0% 

COVij = rij i j 

COVij = 0.8 × 0.13 × 0.9 × 0.00936 

 = 0.8 × 0.13 × 0.9 = 0.00936 

 :rij =2.5ل الارتباط إذا كا  معام المخاطر المرجحة للمحفظة الاستثمارية -9

00936.0)70.0)(30.0(2)13.0()07.0()09.0()30.0( 2222 Port  

0039312.0)0169.0)(49.0()0081.0)(09.0( Port  

0129412.00039312.0008281.0000729.0 Port  

σ port=  11.3%  
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 2.0=  اذا كا  معامل الارتباط -0

 %9× % 93× % 0=  ايرؤؤؤؤؤؤؤالتغ

  =2.00585 

Port = (0.30)
2
 (0.9)

2
 + (0.70)

2
 (0.13)

2
 + 2 (0.30) (0.70) 0.00585 

%4.11,114.00114671.0002457.0008281.0000729.0 Port

 

- 2.0=  اذا كا  معامل الارتباط -3

 2.00585 -% = 9× % 93×  -%0=  ايرؤؤؤؤؤؤؤؤالتغ

%8,8.080.0006553.0002457.0008281.0000729.0 Port

نستنتج من المثال الساب  ان  بالرغم من ثبات معدل العائد للمحفظة المذكورة الا 

عامؤل ا  اختلاف معامل الارتباط سيؤثر على درجؤة المخؤاطر فعنؤدما يكؤو  م

تزداد درجؤة المخؤاطرا وعنؤدما يكؤو  معامؤل الارتبؤاط  )+( الارتباط موجب

 .تنخفل درجة المخاطر (-) سالب

ثابت واقل درجة مخاطروبالتؤالي سؤوف  اا نختار البديل الثالث لأن  يحق  عائد

 .يتحق  العائد المتوقع الحصول علي  بدو  مخاطر

 :دى المحافظ الاستثماريةلدينا البيانات التالية عن إح (:8)مثال رقم 

 الاجهزة الكهربائية شركة العقارات 

W 02% 02% 

r %20 02% 

σ 92% 92% 
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حت  نستطيع معرفة تاثير اختلاف المخاطر على المحفظؤة الاسؤتثمارية سؤوف 

نحسب معدلات المخاطر المرجحة للمحفظة ولمعامل ارتباط مختلفة بل الاصول 

معامؤل  rالقيمة الوحيدة التي ستتغير في المثال هؤوألتي تتكو  منهاا وبذلك فا  

 الارتباط بل عوائد الاصلل اذا ما اعتبرنا ا  معامل الارتباط والتباين مونعة 

وذلؤك لا   rij (0.10) (0.10)ا  المخاطر تدنو نحو التوان  وسوف تسؤاوي 

  2.10لهما هو ( الانحراف المعياري)المخاطر 

  jσ i σ Cov ij = r ij j 

Case a.   r ij = 1, 00: cov i2 = (1.00) (0.10) (0.10) = 0.010      

Case b.   r ij = 0.50: cov i2 = (0.50) (0.10) (0.10) = 0.005      

Case c.   r ij = 0, 00: cov i2 = (0.00) (0.10) (0.10) = 0.000      

Case d.   r ij =- 0.50: cov i2= (-0.50) (0.10) (0.10) =- 0.005     

Case e.   r ij = -1, 00: cov ri2= (-1.00) (0.10) (0.10) =- 0.01            

الى مخؤاطر المحفظؤة في ضؤؤ تغؤير معامؤل  دعونا نؤرى مؤا ذا سؤيحد الآ  

 :التالية الارتباط لمكوناتها من الاصول المالية بالاستناد الى المعادلة الاساسية

)10.0)(50.0)(50.0(2)10.0()50.0()10.0()50.0( 2222 Porta  

)10.0)(25.0(2)01.0)(25.0()01.0)(25.0(110.0 Porta  

%1010.0 Porta  

عندما يكو  الون  النسبي والعائد والمخاطر لاصلل متسؤاويل وبمعامؤل  

 , %92فا  المخؤاطر للمحفظؤة سؤتكو  بمقؤدار (r i j = 1.00موجب تام  ارتباط

وسوف يكو  معدل العائد الذي نحصل علي  محددة بعائد هذين الاصلل حت  

مزجهما في محفظة استثمارية واحدة لا  معامل الارتباط بينهما تؤام لو تمت عملية 
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بعضؤها موجب وا  عوائدهما متساوية وحركؤة اسؤعارهما في اتجؤاه واحؤد مؤع 

سيرتفع ايضا لا  معامل  jفا  سعر السهم   iالبعل اي عند ارتفاع سعر السهم 

 .الارتباط بينهما تام وموجب

لمخؤاطر المرجحؤة للمحفظؤة اذا كؤا  لآ  ماذا سيحصل للعائؤد المؤرجح واا

      (. (r ij = 0.50وليكن 9معامل الارتباط بل السهمل اقل من 

)005.0)(50.0)(50.0(2)10.0()50.0()10.0()50.0( 2222 BPort  

Bport   = 0.0868 =  8%  

مؤؤع بقؤؤاء معؤؤدل العوائؤؤد  2.0 الى9.22 ا  التغؤؤير في معامؤؤل الارتبؤؤاط مؤؤن 

ظة كما هو عليهما ادى الى والانحراف المعياري والون  النسبي للسهمل في المحف

كؤما هؤو  8.6% الى  (10%)  أي مؤن 1.4% انخفا  المخؤاطر في المحفظؤة بنسؤبة

 .معروض في نتيجة المعادلة اعلاه

وا   20%  العائد المرجح للمحفظؤة سؤوف لايتغؤير ويبلؤغ أيضاا أونلاحظ 

 في كلا الحالتل عؤلى الؤرغم 50%  معدل الون  النسبي لكل عائد متوقع يساوي

 . من تغير معامل الارتباط نحو الانخفاض

الأدوات الاسؤتثمارية التؤي تتشؤكل والآ  لنفرض ا  معامل الارتباط بؤل  

فلنؤرى مؤاذا سيحصؤل للمخؤاطر (  (r ij = - 1.00 قد انخفل الىمنها المحفظة 

  :جحة للمحفظة وكما مبل في ادناهالمر

 )01.0)(50.0)(50.0(2)10.0()50.0()10.0()50.0( 2222

EPort  

 )005.0()005.0(EPort  

 Eport = 0 
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 (zero) ا  المخاطر المرجحة للمحفظؤة الاسؤتثمارية قؤد انخفؤل الى الصؤفر

فائدة من عملية التنويع هنؤا بسؤبب كؤو  معامؤل  وبذلك حصلت المحفظة على

ويلاحؤظ هنؤا ا   ij r الارتباط سالب تام بل اصول المحفظؤة اي بؤل السؤهمل

المحفظة وعندما نحسب جميؤع  معامل الارتباط السالب يؤثر بالضبط على مخاطر

وتسم  هذه المحفظة انها محفظة  ( zero) المخاطر صفر المخاطر للمحفظة فتصبح

 .خالية من المخاطر

يعطينا معامل ارتباط تام سؤالب بؤل الاسؤهم المكونؤة   (99)ا  الشكل رقم 

للمحفظة فعندما يكو  معدل العائد متساوي والون  النسبي ايضا متساوي فا  

لذا فان  يلاحظ ا د بل السهمل خلال الفترة يساوي متوسط العائد لكليهماالعائ

عدم وجود اي تغير على معدل العائد للمحفظة بؤالرغم مؤن تغؤير المخؤاطر لهؤا 

الاعلى او في الاقل فيبق  معدل العائد لهما تماما في ثبؤات  العائد في المخاطر سواءاا 

كلي وهذا يعني عدم وجود مخاطر عؤلى لذلك لايوجد متغيرات في العائد الا دائم

 .عندما يكو  التنويع بمعامل ارتباط سالب بل الأصول المحفظة

 يبل لنا اثر الارتباط السالب بل الاصول على مخاطر وعوائد المحفظة( 19)شكل رقم 

 

ئد
عا
ال

 

 الزمن

 Bالعائد للسهم

  

 Aالعائد للسهم 

 متوسط

 ةالعائد للمحفظ 
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سالب تام سؤوف  ا  المقارنة اعلاه تبل لنا بان  في حالة كو  معامل الارتباط

والشؤكل  الانحراف المعيؤارينستفيد من التنويع لان  يؤدي الى تخفيل المخاطر

 .على مخاطر المحافظ الاستثمارية يبل لنا اثر التغير في معامل الارتباط( 02)رقم 

 يبل عوائد ومخاطر المحفظة في الحالات الخمسة المذكورة( 20)شكل رقم 

 

 C & Dوبنفس الطريقة نستطيع ا  نحسؤب المخؤاطر المرجحؤة للمحفظتؤل 

 :كما يلي( الانحراف المعياري)

C=0.0707  

D=0.05 

يتبل لنا الاختلاف في مخاطر عوائد المحفظة للحؤالات  ( 99)في الشكل رقم 

إ  تؤأثير معامؤل الارتبؤاط بؤل اصؤول ا الخمسة المفترضة بمعامل ارتباط متغير

دى الى الاختلاف في المخاطر المرجحة لهؤا رغؤم عؤدم تغؤير المعطيؤات المحفظة ا

الأخرى وهذا يوصؤلنا الى النتيجؤة التؤي تقؤول بؤإ  المؤزج بؤل الأصؤول ذات 

E (R) 

 σ الانحراف المعياري

22 .07 .06 .05 2.04 2.03 2.02 229 .08 .09 .10 

0.20 
E A B C D 
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معدلات ارتباط سالب  سوف لايؤثر على عوائد المحفظة ولكنؤ  سؤيخفل مؤن 

باط الى وعندما يصل معامل الارت( قياس الانحراف المعياري لها)مخاطر المحفظة 

تام سالب بل اصول المحفظة فا  المخاطر سوف تزول عن المحفظؤة اي تصؤبح 

 .وتصبح المخاطر صفر المحفظة خالية من المخاطر

 حساب الأسهم في حالة اختلاف العوائد والمخاطر

سب  وا  ناقشنا ماذا سيحصل لعوائد المحفظة ودرجة المخاطر المرجحؤة لهؤا 

افترضنا  حيثبل الاصول ( r)معامل الارتباط عندما يكو  الاختلاف فقط في 

ثبات العائد والانحراف المعياري اي المخؤاطر لكؤل اصؤل في المحفظؤة والؤون  

والا  ماذا سيحصل لو كا  معؤدلات العوائؤد المتوقعؤة للاصؤول  ا النسبي لهما

متساوية مع ثبات الون  النسبي لمكونؤات المحفظؤة وبانحرافؤات معياريؤة غؤير 

 .اختلاف في معامل الارتباط بينهماو متساوية

  فيما يلي بيانات عن سهمل في محفظة استثمارية
σ الانحراف المعياري σ

 2
 W E(R) Asset التباين 

2.07 2.0049 2.50 2.10 A 

2.10 2.0100 2.50 2.10 B 

ا  البيانات السابقة مع اختلاف معامل الارتباط تعطينا معدلات مختلفة مؤن 

 فا  (r AB =0.50) رضنا ا  معامل الارتباط بل الاصلل في المحفظةالتغاير فلو ف

 -: يساوي bالتغاير في الحالة 

CovAB = B A rAB 

Cov b = (0.50) (0.07) (0.10) = 0.0035 
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 :وهكذا للحالات الاخرى كما مبل ادناه 

case r A B COV r  AB σ A σ B 

a 9.00 .007 

b 2.50 2.0035 

c 2.00 2.000 

d -0.50 - 0.0035 

e -1.00 -0.0070 

وبسبب ا  جميع الاحتمالات في التغير بمعامؤل الارتبؤاط قؤد فرضؤنا عليهؤا 

لكل سهم فا  العائد المؤرجح للمحفظؤة في  %02نفس الون  النسبي والذي هو 

- :كل حالة سوف يكو 

E (R) A B port = (0.50) (0.10) + (0.50) = (0.20) = 0. 15 

للمحفظة في ضؤوء معامؤل ( الانحراف المعياري)لمخاطرالمرجحة ا  درجة ا 

  8.5.%سوف يكو  1) )+ومعامل ارتباط  0 .07يساوي COV تغاير

)007.0)(50.0)(50.0(2)10.0()50.0()07.0()50.0( 2222 PortBA  

 007225.0tBA  

A B Port = 0.085 

فؤا  الانحؤراف ون  نسبي متساوي أيضاا مع معامل الارتباط الموجب التام 

 :حفظة يكو  للاصول المفردة كما يليالمعياري للم

= (0.50) (0.07) + (0.50) (0.10) = 0.085 

 .لكل أصل( 2.02)وهذا يعني تساوي المخاطر عند تساوي الأونا  النسبية 

وهنا بيب ا  نتصور تاثير التغير في الون  النسبي مع معامؤل الارتبؤاط التؤام 

 باسؤلوب خطؤي وهؤذه الموجب بسبب ا  الانحراف المعياري للمحفظة يتغؤير

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:12 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

332 

 

 332 المحافظ الاستثمارية

في  CAPMنقطة مهمة لنتذكرها عندما نناقأ نموذج تسعير الاصول الرسؤمالية 

سؤوف  d, c, b) (e,الفصل القادم وا  الانحراف المعياري للمحفظة وللحالات 

 :يكو  كما يلي

)0035.0)(50.0()00255.0()001225.0( Portb  

07399.000547.0 Portb  

)00.0)(50.0()00255.0()001225.0( Portc  

0610.0Portc  

)0035.0)(50.0()00255.0()001225.0( Portd  

0444.0Portd  

)0035.0)(5.0()003725.0( Porte  

015.0Porte  

نلاحظ من الامثلة اعلاه بأن  وعلى الؤرغم مؤن إ  معامؤل الارتبؤاط كؤا  في 

( الانحراف المعياري لهؤا)سالب تام فا  المخاطر المرجحة للمحفظة   (e)المحفظة

الصفر والسبب في ذلك ا  الامثلة المختارة للمحافظ المذكورة وعؤلى   يصل إلى 

الرغم من انها تملك أونا  متساوية عند تونيؤع رأسؤمال المحفظؤة عؤلى أصؤولها 

ولكنها تختلف في درجة مخاطر كل أصل باسؤتخدام الانحؤراف المعيؤاري كؤأداة 

 . قياس لمخاطر هذه الاصول

عنؤد حسؤاب العائؤد المؤرجح للمحفظؤة يبل لنا بأن  و( 02)إ  الشكل رقم 

المشكلة من أصلل فا  العائد المتوقع سوف لن يتغؤير وبؤالرغم مؤن إ  معامؤل 
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وأصبح سؤالب تؤام كؤما هؤو الحؤال مؤع  a الارتباط كا  موجب تام كما في المحفظة

ثبات التونيع النسؤبي لمسؤاهمة كؤل أصؤل في رأسؤمال المحفظؤة  ببسب e المجموعة

لكل أصل لذلك فا  العائد المرجح لجميع المحافظ كؤا   (50% ) والذي  دد بنسبة

 .لجميع الحالات المقترحة 15%على خط أفقي واحد وكا  العائد المرجح يساوي 

ونقصد بذلك إ  المخاطر التي تتعرض لها العوائد لا تتوقف على خطر الادوات 

انما تعتمد ايضاا عؤلى و المحفظة الاستثماريةالاستثمارية كل على حده التي تتكو  منها 

 .معامل الارتباط بل عائد تلك الادوات الاستثمارية كما اسلفنا سابقاا 

 معامل الارتباط الثابت مع تغير الون  النسبي

عندما يكؤو  معامؤل الارتبؤاط واذا تم تغيير الون  النسبي لاصول المحفظة 

سؤيحد   ثابت سوف نتج  نحو تكوين مجموعة من المحافظ الاسؤتثمارية التؤي

التغيير على معدل عوائدها وكذلك على درجة المخؤاطر المرجحؤة لهؤذه المحؤافظ 

والجدول ادناه يبل لنا تاثير التغير في الون  النسبي لاصول المحفظة عؤلى معؤدل 

عنؤدما تغؤير الؤون  النسؤبي  Bالعائد المؤرجح للمحفظؤة فؤنلاحظ في المحفظؤة 

وعنؤؤدما  2.95للمحفظؤؤة بلؤؤغ  فؤؤا  معؤؤدل العائؤؤد المؤؤرجح 2.02 إلى Aللاصؤؤل 

فؤا  معؤدل العائؤد المؤرجح للمحفظؤة  2.12 إلىارتفعت مساهمة الاصل نفسؤ  

 :وكما مبل في الجدول ادناه 2.91انخفل الى 

E(RAB) WB WA CASE 
2.20 9.0 2.00 A 

2.18 2.80 2.20 B 
2.16 2.60 2.40 C 

2.15 2.50 2.50 D 

2.14 2.40 2.60 E 

2.12 2.20 2.80 F 
2.10 2.00 9.0 G 
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وعند استخراج درجة المخاطر المرجحة للمحافظ الاستثمارية وف  التغؤير في 

الاونا  النسبية للاصول المكونة للمحفظؤة وعؤلى فؤرض ا  معامؤل الارتبؤاط 

 :على درجة مخاطر مرجحة وكما يلي نحصل(r AB =0.00)يساوي 

 )00.0)(80.0)(20.0(2)10.0()80.0()07.0()20.0( 2222

PortB  

006596.0PortB  

0812.0PortB  

 )00.0)(60.0)(40.0(2)10.0()60.0()07.0()40.0( 2222

PortC  

0662.0PortC  

 )00.0)(40.0)(60.0(2)10.0()40.0()07.0()60.0( 2222

PortE  

580.0PortE  

 )00.0)(20.0)(80.0(2)10.0()20.0()07.0()80.0( 2222

PortF  

0595.0PortF  

ا  تاثير الون  النسبي مع ثبات معامل الارتباط سؤوف يؤؤدي الى اخؤتلاف 

 :افظ وفقا لاحتمالات تغير الون  النسبي وكما يليالمخاطر والعائد على المح

σ port E(RAB)  WB WA CASE 

0.100 0.20  1.0 0.00 A 

0.0812 0.18  0.80 0.20 B 

0.0662 0.16  0.60 0.40 C 

0.0610 0.15  0.50 0.50 D 

0.0580 0.14  0.40 0.60 E 

0.0595 0.12  0.20 0.80 F 

0.0700 0.10  0.00 1.0 G 
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فؤا  المنحنؤ  مؤع ( 09)حولنا البيانات في الجدول اعلاه الى الشكل رقؤم  اذا

سؤوف يبؤل تؤاثير التغؤير في الاونا  النسؤبية  (r AB =+ 0.00)معامل الارتبؤاط 

حسب تدرج المقترحات من الاقل فنلاحظ ا  النتيجة غير المقبولؤة  ABللاداتل 

و سالب مؤن المحتمؤل ا  هي التي في الاقل عندما يكو  معامل الارتباط صفر ا

توج  المحفظة نحو امتلاك مخاطر منخفظة مقارنؤة بالاصؤل المفؤرد ففؤي مثالنؤا 

 C,D,E,F))فؤا  المحؤافظ  (r AB =+ 0.00)اعلاه عنؤدما كؤا  معامؤل الارتبؤاط 

 .مقبولة من حيث انخفاض درجة المخاطر في ضوء التنويع في الون  النسبي لها

  من خلال العلاقة بؤل اصؤول المحفظؤة ذات ا  مخاطر العائد الطبيعية تكو

وهنا يستطيع المستثمر ( اي ا  الانحراف المعياري كبير للعوائد) المخاطر المرتفعة

  .ا  يقار  و تار المخاطر المنخفظة بمعدل عائد مرتفع

ا  عملية تنويع الاصول ذات العوائد المرتفعة والمخؤاطر المرتفعؤة وبمعامؤل 

توضيح لهؤذا الاثؤرا  95صول سوف يشكل الشكل رقم ارتباط منخفل بل الا

 Aوكا  التونيع النسبي للاصؤل  r AB =+ 0.00))اذ عندما كا  معامل الارتباط 

المبينؤ  في الشؤكل المؤذكور وا    9فا  المخاطر سؤتكو  في النقطؤة  2.12 يساوي

وهؤذا سؤيؤدي الى  Aللسؤهم   %2بمخؤاطر   %92المحفظة تستلم عائد بمقدار 

فا  المخاطر المرجحة للمحفظة ستكو   %91  الى اع معدل العائد للمحفظةارتف

من رسمال المحفظةا وايضا  B 40%وحيث يكو  مساهمة الاصل   5.8%بحدود 

يمكن ا  نلاحظ ا  الفائدة من التنويع في المحفظؤة يعتمؤد ايضؤا عؤلى التغؤير في 

فكيف   2.02 ط سيكو معامل الارتباط بل اصولها فاذا فرضنا ا  معامل الارتبا
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سيكو  التغير في حركة العائد والمخاطر للمحافظ المذكورة اذ يبؤل لنؤا الشؤكل 

با  المنحن  الذي تقع عليؤ  المحؤافظ سؤيتحرك نحؤو الجانؤب الايمؤن لمنحنؤ  

 9.22 –ومعامؤؤل ارتبؤؤاط  2.02 –ولكؤؤن عنؤؤد معامؤؤل ارتبؤؤاط  2.22الارتبؤؤاط 

 ا  يلاص  المنحنؤ  العمؤودي عنؤدها سيتحرك المنحن  نحو الجانب الايسر الى

 2.190تكو  المخاطر صفر على المحفظة التي تنؤوع ادواتهؤا بؤون  نسؤبي قؤدره 

 Bللاصل  2.055ون  نسبي قدره  Aلاصل 

  يبل عائد ومخاطر لمحافظ مختلف الاونا  ومعامل الارتباط ) 21)شكل رقم

 

rij = +1.00 

rij = +0.50 

2.10 

2.15 

2.20 rij = -1.00 

 
2.00 2.01 2.02 2.03 2.04 2.05 2.06 2.07 2.08 2.09 2.10 

G 

F 

E 

D 

C 

B A 

rij = -0.50 
rij = +0.00 
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 الاستنتاجات

بل العائد والون  النسبي والمخاطر ومعامل الارتباط بل أصول  من العلاقة

 :المحفظة الاستثمارية

عنؤدما  المحفظة الاسؤتثماريةتكو  درجة المخاطر عند حدها الأدن  لتشكيلة . 9

وحدها الأقصىؤ ( 9-)سالب تام عوائد الأدوات يكو  معامل الارتباط بل 

 (.9)+وجب تام مالأدوات عندما يكو  معامل الارتباط بل 

يؤثر الون  النسبي لادوات الاستثمارية  داخل المحفظة على درجؤة المخؤاطر . 0

التي يتعرض لها العائؤد فؤا  الأونا  النسؤبية لؤادوات الاسؤتثمارية داخؤل 

تشكيلة المحفظة قد تجعل درجة المخاطر للمحفظؤة تشؤمل أدوات اسؤتثمارية 

المخاطر لمحفظة أخرى ترتبط  ترتبط مع بعضها ارتباط موجب اقل من درجة

 .استثماراتها ارتباط سالب

يتأثر العائد للمحفظة الاستثمارية بالأونا  النسبية لادوات الاستثمارية لكن  . 3

 .لا يتأثر باختلاف معامل الارتباط بل تلك الأدوات

وقد توصلنا من خلال استخدام معامل الارتباط الموجب والسالب والمحايد 

 :اجات التاليةالى الاستنت

اذا اختلف معامل الارتباط بل عوائد الادوات الاستثمارية المكونة للمحفظة . 9

وبل عائد الأدوات الاستثمارية المقؤتر  ضؤمها الى المحفظؤة يفضؤل اختيؤار 

 .الأدوات التي يكو  معامل الارتباط بل عوائدها اقل ما يمكن
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المحفظة ات الاستثمارية الحالية في اذا تساوى معامل الارتباط بل عوائد الادو. 0

وبل عوائد الادوات الاستثمارية المقترحة يفضؤل في هؤذه الحالؤة  الاستثمارية

لعوائؤدها ( درجؤة المخؤاطر)اختيار الاداة الاستثمارية التي يكو  الانحراف 

 .اقل ما يمكن

عند اختلاف الون  النسبي لتشكيلة المحفظة يؤدي ذلك الى اخؤتلاف درجؤة . 3

 .لمخاطرا

 المحفظة بثلاثة اصول

ل لنا ديناميكية تبثلاثة اصول يالذات الاستثمارية عرض المحفظة  من خلال   

طبيعتهؤا بؤل لنؤا درجؤة المخؤاطر وتو اليهؤاالمحفظة عند اضافة اصؤول اخؤرى 

عندما يتم المزج بل هذه الاصول واية اصول اضؤافية الى  والعوامل المؤثرة عليها

 نا المثال ادناه تنوع في الادوات الاستثمارية في تشكيلة المحفظةالمحفظة ويبل ل

Wi i  σ  E(RAB) asset classes 

0.60 0.2 0.12 Stocks 

0.30 0.10 0.08 Bonds 

0.10 0.03 0.04 Cash equivalent 

 وكا  معامل الارتباط بل هذه الاصول كما يلي

rS,B = + 0.25  

rS,C = - 0.08 

r,B,C = +0.15  

 :معدل العائد المرجح للمحفظة يكو  كما يلي حسابغرض ول

E (R) port = (0.60) (0.12) + (0.30) (0.08)+ (0.10) (0.04) = 0. 10  
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 ويمكن حساب درجة المخاطر المرجحة للمحفظة كما يلي

P=C  σ  p = { W
2
 S

   σ  S
2
+ WB

2  σ  B
2

+ W
2  σ  C

2
 }

 

 +
{2 WS WB  σ S  σ  B rS,B +2 WS WC  σ  S σ C rS,C + 2 WB WC  σ B σ C rB,C}  

P ={ (0.6) 
2
(0.20)

2
 + (0.3)

2
 (0.10)

2
+ 

2
(0.1)

2
 (0.03)

2
 } 

{ 
2
(0.6) (0.3) (0.20) (0.10) (0.25)  

+{
2
(0.6)(0.1)(0.20)(0.03)(-0.08)} 

 {[
2
(0.3) (0.1) (0.10) (0.03) (0.15)]} 

P
2
={0.015309}+{[0.0018]+[-0.0000576]+[0.000027]}=0.0170784=17% 

 تخدام مفهوم المنفعة الحدية في خيارات المستثمر للمحافظ الاستثماريةاس* 

 المحفظة الاستثمارية المثلى ومفهوم المنفعة
 المحفظؤة الاسؤتثماريةاستخدم ماركوتز مفهؤوم المنفعؤة في بنؤاء وتطؤوير نظريؤة 

د معتمداا على العلاقة بل العائد والمخاطرةا وكذلك على فرضية المنفعة الحدية للعائؤ

على الاستثمار وفي ضوء ذلك بل بان  يوجد لكل مستثمر منحن  يبؤل المنفعؤة التؤي 

يحصل عليها ويعكس ذلك ميول  وسلوك  تجاه عائؤد الاسؤتثمار والمخاطروالمحؤافظ 

 .التي  ق  أفضل مبادلة بل العائد والمخاطر تسم  المحافظ الكفوئة

جؤات ورغبؤات الانسؤا  والمنفعة هو ذلك الشيء الذي يؤدي الى اشؤباع حا

وهي شعور فردي يرتبط بسلوك الفرد ولتحديد العلاقة ( المستهلك أو المستثمر)

 .بل السلوك وبل المنفعة بيب التمييز بل المنفعة الكلية والمنفعة الحدية

هي عبارة عؤن الاشؤباع الكؤلي الؤذي يتحقؤ  للمسؤتهلك نتيجؤة  المنفعة الكلية -

 .ن السلع والخدمات خلال فترة نمنية محددةلاستهلاك عدد من الوحدات م

هي الزيادة التي يحصل على الانسا  في المنفعة نتيجة لاستهلاك : المنفعة الحدية -

وحدة اضافية جديدة واحدة من السلع والخدمات والتي تضؤاف الى المنفعؤة 

 .الكلية
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نفعؤة هو العلاقة بل الوحؤدة الإضؤافية والم: اما قانو  تناقص المنفعة الحدية

فكلما ناد الاستهلاك لوحدة اضافية واحدة انخفضت قيمة المنفعة لهذه الوحؤدة 

 .او قيمة الاشباع لكل وحدة اضافية واحدة

وقد أسس ماركوتز نظرية المحفظة الاستثمارية اعتماداا على العلاقة بل العائؤد 

 Marginal Utility of Return والمخاطرا والمنفعة الحدية للعائد عؤلى الاسؤتثمار

on Investment))   اذ يوجد لكؤل مسؤتثمر منحنؤ  منفعؤة معؤل يوضؤح ميلؤ

 .وسلوك  تجاه عائد الاستثمار وتجاه المخاطر

إ  هذه المفاهيم الخاصة بالمنفعة من الممكن ا  نستفيد منها من خلال ربطهؤا 

 :بطبيعة المستثمر وعلى هذا الاساس نستطيع ا  نصنف المستثمر الى 

 .Venter Riskتحفظ تجاه المخاطرمستثمر م. 9

 .Risk Neutral ))مستثمر محايد تجاه المخاط. 0

 (.Risk Lover) مستثمر عاش  للمخاطر. 3

 :Venter Risk))مستثمر متحفظ للمخاطر. 1

هو المستثمر الذي ينطب  علي  قانو  المنفعؤة الحديؤة المتنؤاقص أي انؤ  يحقؤ  

بمعن  اخر ا  درجة الاشباع ا (العائد)منفعة حدي  متناقصة مع نيادة في الدخل 

التي تتحق  للمستثمر من الؤدينار الاول الؤذي يحصؤل عليؤ  تكؤو  اعؤلى مؤن 

الدينار الثاني ومنفعة الدينار الثاني اعلى من الثالث وهكذا تتنؤاقص المنفعؤة كلؤما 

 (00)ارتفع العائد وكما مبل لنا في الشكل رقم
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 ( 22)الشكل رقم

 للمستثمر المحافظ لمنفعة والعائديبل العلاقة بل ا

 

 

  (23)الشكل رقم

 للمستثمر المحافظ المخاطرالعائد ويبل العلاقة بل 

 

 

R  

σ  

 

 U المنفعة

R  
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نلاحظ ا  العائد والمنفعة في علاقؤة عكسؤية وكلؤما ناد العائؤد انخفضؤت  -

سؤتثمر مؤرتبط بدرجؤة مخؤاطر عاليؤة وطالمؤا ا  المنفعة لا  العائد بالنسبة لهذا الم

فؤا  المسؤتثمر  (03)كما في الشكل رقم العلاقة بل العائد ودرجة المخاطر طردية

 .المتحفظ يبتعد عن هذا العائد لان  يزداد باندياد المخاطر

طر عاليؤة ولؤذلك فؤا  هؤذا امخأي لا منفعة لدي  من عائد يتحق  مع درجة 

ر فيقتنؤع بعلاقؤة الانخفؤاض مؤع المخؤاطر اي يفضؤل المستثمر لايحؤب المخؤاط

 .الاستثمار ذات العائد المنخفل والمخاطر المنخفض 

 :Risk Neutral ))مستثمر محايد تجاه الخطر. 8

هذا النوع من المستثمرين ينظر الى المنفعة والاشؤباع نظؤرة ثابتؤ  لا تؤؤثر فيؤ  

ب  ل  وهي عبارة عن خؤط مسؤتقيم العلاقة بل العائد والمنفعة والمنفع  ثابت  بالنس

 (.المنفعة ثابتة)فمهما تغير العائد بالنسبة لدي  

سلوك المستثمر تجاه المخاطر ثابت ايضاا فهو ينظر الى المخاطر نظرة ثابت  مهؤما 

 لتغير العائد وهذا عكس القاعدة التي تربط بل العائد ودرجة المخاطر والشكل

 .  مثل هؤلاء المستثمرين محدودينة إذ أيبل هذه العلاق( 00)و ( 01)رقم 
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 ( 24)الشكل رقم

  يد     يبل العلاقة بل المنفعة والعائد للمستثمر المحا

 

 ( 25)الشكل رقم

       يدللمستثمر المحا والمخاطر يبل العلاقة بل العائد

 

 : (Risk Lover) مخاطرمستثمر عاش  لل( 3

هو ذلك المستثمر الذي يحقؤ  منفعؤة متزايؤدة كلؤما ناد العائؤد أي ا  منفعؤة 

الدينار الثاني اكبر من منفعة الدينار الاول والدينار الثالث اكبر مؤن الثؤاني وهنؤا 

 σ 

R  

R  

Uالمنفعة  
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 تكو  العلاقة بل العائد والمنفعة علاقة طردية أي كلما ناد العائؤد نادت المنفعؤة

 (.01)ل رقم كما في الشك

( 02)كما في الشكل رقؤم اما العلاقة بل العائد والمخاطر فهي علاقة عكسية  

بمعن  إ  هذا المستثمر لا يكتر  للمخاطر ما دام العائد الذي يحقق  مرتفع فهو 

 .يقلل من اهمية درجة المخاطر وكلما ناد العائد انخفضت أهمية المخاطر

 للمستثمر المحافظنفعة والعائد الميبل العلاقة بل ( 26)الشكل رقم

 

 عاش  للمخاطرللمستثمر الالعائد والمخاطر يبل العلاقة بل ( 27)الشكل رقم

 

R  

σ 

 

R  

Uالمنفعة  
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 : منحنيات السواء

هي عبارة عؤن أداة تسؤتخدم لتحديؤد سؤلوك المسؤتهلك في اختيؤار السؤلع 

 .تياجات  التي  ق  ل  الاشباع أو المنفعةوالخدمات لتلبية اح

إ  هذا المفهوم يمكؤن أ  نسؤتفيد منؤ  في  ديؤد الأدوات الاسؤتثمارية التؤي 

أساس إ  سلوك   تارها المستثمرو  بعد  ديد العلاقة بل العائد والمخاطر على

 يأا المستهلك يتصف بالرشد والعقلانية في إنفاق دخل  طبقا لمنحنيؤات المنفعؤة

  المستهلك يونع دخل  بل اكبر كمية من السلع والخدمات لتحقي  اكبر منفعة إ

 المبل بالجدول ادنؤاه الؤذي يبؤلأو إشباع ممكن طبقا لمبدأ تناقص المنفعة الحدية 

با  المنفعة الحدية تقيس الزيادة او النقصا  بالمنفعة نسبة الى الزيؤادة او النقصؤا  

زايد الاستهلاك لعدد اضؤافي مؤن الوحؤدات وفي في الدخل فكلما تزايد الدخل ت

واذا  الوقت نفس  تتناقص المنفعة الحدية في ضؤوء مبؤدأ تنؤاقص المنفعؤة الحديؤة

فؤا  المسؤتثمر يتجنؤب المخؤاطر  عكسنا هذه العلاقة على اختيار المحفظؤة المؤثلى

محاولا تعظيم ثروت  بالنسبة للمخؤاطر القابلؤة للتنويؤع ولؤ  منحنيؤات تفضؤيل 

 العلاقة بل العائد والمخاطر تقيس

 يبل لنا مبدأ تناقص المنفعة( 2)جدول رقم 

 تناقص المنفعة الحدية

 المنفعة الحدية الوحدات الدخل

 صفر صفر صفر

022 5 5 

9222 93 0 

9022 91 3 

0222 95 0 
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الذي يبل انتقال المستثمر مؤن منحنؤ  الى هخؤر ( 05)وكما مبل بالشكل رقم 

المسؤتثمر  تاسؤتطاع المؤذكور ويبل لنا الشكلا اطر وتعظيم الثروةلتجنب المخ

عند مستوى وحؤد مؤن ذات العائد المرتفع و A  الى النقطة Cالانتقال من النقطة 

لتخفيل المخاطر عند  E او النقطة  Dالى النقطة  Cالمخاطر والانتقال من النقطة 

ه المنحنيات في ضؤوء مستوى واحد من العائد ويمكن للمستثمر التحرك على هذ

 . تفضيلات  من العائد والمخاطر

 يات سواء المستثمرمنحنفي نتقال لاالذي يبل ا( 28)الشكل رقم 

 

يبل لنا الحد الفعال والمحافظ الكفؤوءة واختيؤار المحفظؤة (  09)الشكل رقم 

العائد المتوقع والمخؤاطر بل  للعلاقةشكل دالة مقعرة  كفوءالمثلى اذ يأخذ الحد ال

ا ويمكن اسؤتخدام منحنيؤات السؤواء لتفضؤيلات المقاسة بالانحراف المعياري

المستثمرين في العلاقة بل العائؤد والمخؤاطر عؤلى اسؤاس ا  سؤلوك المسؤتهلك 

يتصف بالرشد والعقلانية في انفاق دخل  طبقا لمنحنيات المنفعة اي ا  المسؤتهلك 
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كمية من السلع والخدمات لتحقيؤ  اكؤبر منفعؤة او اشؤباع يونع دخل  بل اكبر 

 .ممكن طبقا لمبداء تناقص المنفعة الحدية

 يبل لنا الحد الفعال والمحافظ الكفوءة( 29)الشكل رقم 

 

 

المؤيلا  يعنؤي أ  المسؤتثمر أكثؤر تجنبؤاا  مؤنخفلفكلما كا  منحنؤ  السؤواء 

 .حطر والعكس صحياخملل

 منحن  المحفظة المثلى والحد الفعال

ا  منحن  المحفظة المثلى او الحد الفعال والذي يمثل مجموعة النقؤاط الممثلؤة 

وهو اعلى حد في قطاع المحافظ الممكنة الذي او الادوات ة المحافظ المثلى علمجمو

ويرسم ا (32)شكل رقم  كما في يمكن ا  يذهب الي  المستثمر الرشيد في خيارات 

البيانات التار يؤة لهؤذين  عن طري   ليل العلاقة بل العائد والمخاطر من واقع
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استثمارية مختلفة مع الافتراض ا  جميع الادوات المتاحة هي  ادواتالعنصرين في 

 }(RFI)حيث لايوجد استثمارات خالية من المخاطر{من النوع المخاطر

 لممكن ايبل لنا الحد الفعال والمحافظ ( 30)الشكل رقم 

 
 

والمحافظ غير الممكن  هي تلك المحافظ او الادوات غير المتاحة عمليا بالنسبة 

 AAللمستثمر ولغرض اختيار الموقع الذي يمثؤل المحفظؤة المؤثلى عؤلى المنحنؤ  

  لابؤؤد مؤؤؤن الاسؤؤؤتعانة بمفهؤؤؤوم اقتصؤؤؤادي هخؤؤؤر هؤؤؤو منحنيؤؤؤات السؤؤؤواء

(Indifference Curves)  خريطؤة منحنيؤات السؤواء (39)رقؤم ويمثل الشؤكل

فؤي فللمستثمر والتي تعكس ميول  او سلوك  في العلاقة بؤل العائؤد والمخؤاطر 

سيضؤطر الى التنؤانل  u1على المحفظة المثلى في منحن  السؤواء   حالة عدم حصول

واذا   بيدها يؤذهب الى منحنؤ   u2والبحث عنها في منحن  السواء الادن  رقم 

وفي ضوء ذلك تتحدد المحفظة المثلى عند نقطة التماس لاحد منحنيات  u3سواء ال
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 المحافظ غير الممكنة

 منحن  الحد الفعال 
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في الشؤكل رقؤم  Cا  النقطؤة  اذ (Point of Tangency)السواء مع الحد الفعؤال

عندما يلامس منحن  السؤواء منحنؤ  الحؤد  تبل الانتقال الى موقع جديد (39)

 .الفعال في النقطة المذكورة

 (31)رقم الشكل 

 منحنيات السواء للمستثمرخريطة 
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 (32)رقم الشكل 

 والحد الفعال خريطة منحنيات السواء للمستثمر

 

 وخط المحافظ الكفؤه خريطة منحنيات السواء للمستثمر(32)رقم الشكل 
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في مؤن نقطؤة الاسؤتثمار ( 30)ما في الشؤكل رقؤم ك (B-B)وعند رسم المماس 

بالنقطة (A-A) يلامس منح  الحد الفعالسوف ( FR)الخالي من المخاطر العائد 

C  وهو العائد على الاستثمار المتوقع للمحفظة فيما لؤو كانؤت جميؤع اصؤولها مؤن

كما هؤي الحؤال  (اصول خالية من المخاطر %922اي بنسبة )الاصول غير الخطرة

عؤلى  Cستثمار باذونات الخزانة وبؤذلك فؤا  موقؤع المحفظؤة الجديؤد هؤو في الا

لاحد منحنيات سواء المستثمر وهو في هذه الحالؤة منحنؤ  سؤواء  BCBالمنحن  

 .نقطة المحفظة المثلى وهي ( u2-u2)رقم 

من الأسهم العاديؤة تتوفر في السوق المالي ألادوات الاستثمارية التالية  ( :1)مثال

 :اطر والعائد لكل منهم كما يليسندات وكانت درجة المخوال والممتانة

A R% σ % 

A 1 92 

B 1 9.5 

C 90 1 

D 1 5 

E 95 5 

F 02 92 

G 90 1 

H 90 1 

I 90 92 

 ديؤؤد الحؤؤد الفعؤؤال بالرسؤؤم واختيؤؤار الادوات الاسؤؤتثمارية التؤؤي  :المطلؤؤوب

 ؟ستضمها الى محفظتك الاستثمارية
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ونضؤؤمها الى المحفظؤؤة   B+C+E+Fسؤؤيتم اختيؤؤار الادوات الاسؤؤتثمارية 

 Eاما الاداة  اقل درجة مخاطرة وبنفس العائد Aمقارنة بالاداة  Bالاستثمارية لا  

 Dفانها اعلى عائد بنفس درجة المخاطر مقارنة بالاداة 

في سؤوق فيما يلي أسهم وسندات لمجموعة مؤن الشرؤكات مطروحؤة  :(8)مثال 

 :  عما  المالي كا  العائد والمخاطر لهذه الشركات كما يلي

 R σ الأداة

A 2.05 2.05 

B 2.10 2.08 

C 2.25 2.22 

D 2.10 2.18 

E 2.13 2.25 
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ال بالرسم واختيار الأدوات الاستثمارية التي تضؤمها  :المطلوب  ديد الحد الفعر

 إلى محفظتك الاستثمارية؟

 

 

 

 : كيفية اختيار الأدوات الاستثمارية في المخطط

على اختيؤار يؤثر ذلك  اهدافهم وسماتهما  تعدد نماذج المستثمرين واختلاف 

 لى المحفظؤؤة بهؤؤدف تشؤؤكيل محفظؤؤة اوضؤؤمها  الادوات الاسؤؤتثمارية المناسؤؤبة

د مؤن لا بؤ ولغؤرض اختيؤار الأدوات الاسؤتثمارية في المحفظؤةا استثمارية مؤثلى

المقارنة بل مجموعؤة الأدوات الاسؤتثمارية المتاحؤة في الاسؤواق الماليؤة وبعؤدها 

نذهب الى اسؤتخدام المعؤادلات الرياضؤية في  ديؤد الأداة المناسؤبة في محفظتنؤا 

 .الاستثمارية المثلى
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وهنؤؤا نقؤؤوم باختيؤؤار الأدوات الاسؤؤتثمارية مؤؤن مجموعؤؤة الادوات العامؤؤة 

نعتمؤد لتحقيؤ  هؤذا الهؤدف لي أو مجموعة مختؤارة منهؤا المطروحة في السوق الما

يؤتم مؤن خلالهؤا  ديؤد ( Dominance Principle) قواعد تسم  قواعد الهيمنة

تم الأدوات الاستثمارية الممكن اضافتها الى المحفظة الاستثمارية والأخرى التي ي

 : استبعادها وهذه القواعد هي

 .لمخاطرأعلى عائد متوقع لمستوى متساوي من ا -9

 .أقل مستوى من المخاطر لمستوى متساوي من العائد -0

 إ  هذه القواعد سوف توصلنا الى اختيار مجموعة مؤن الأدوات الاسؤتثمارية

ؤال  إذ يتم  ديؤد منحنؤ  المحفظؤة أو مؤا يطلؤ  عليؤ  إسؤم منحنؤ  الحؤد الفعر

(Efficient Frentier ) وهؤو المبؤؤدأ الؤذي يسؤؤتخدم العائؤد والمخؤؤاطر كاسؤؤاس

او المحافظ وهؤو الخؤط الؤذي يصؤل بؤل الأدوات  تدواللمفاضلة بل هذه الأ

للاستثمارية المنشورة على الشكل والتي لها أعلى عائد وبنفس درجؤة المخؤاطر أو 

 .الأقل مخاطر و بنفس مستوى العائد

إ  هذا المنحن  يرسم على أساس العلاقؤة بؤل العائؤد والمخؤاطر مؤن واقؤع 

 .التي نحصل عليها من الأدوات الاستثمارية المتاحة المعلومات التار ية

ال سؤوف يقسؤم الأدوات الاسؤتثمارية  وبذلك نستطيع القول بأ  الخط الفعر

 : المختارة الى مجموعتل
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هي الاستثمارات الفعالة أي تلك التي تعطي أعلى عائد مؤع  :المجموعة الأولى •

 (.على الحد الفعالتقع )أقل مخاطر مما يولد أعلى إشباع للمستثمرين 

ؤال : المجموعة الثانية • الة التي تقع  ت أو فوق الحد الفعر هي الاستثمارات غير الفعر

 .اذ يتم استثنا ها من المحفظة المالية كما في المثالل السابقل في اعلاه

عؤلى منحنؤ  الخؤط  يتبل لنا من المثالل كيفيؤة  ديؤد الأدوات الاسؤتثمارية

ال بسبب ارتفؤاع درجؤة المخؤاطر مقارنؤةا  Eذف أسهم شركؤة حيث يتم ح الفعر

لأ  مخاطرهؤا  Fكذلك تم حذف ا التي تنخفل مخاطرها Bبنفس العائد لشركة 

 . ولكن أقل عائد Cمتساوية مع أسهم الشركة 

ال الذي يمر بأسهم الشرؤكات   Cو  Bو  Aوهنا نقوم برسم منحن  الحد الفعر

 .لةالتي لها أعلى عائد بدرجة خطر مقبو

واذا أردنا أ  نحدد ما هي الأداة الاستثمارية التي  ق  للمستثمر أعلى اشباع 

أي اكبر ربح لا بد من الرجوع الى منحنيات السواء التي هؤي أداة  ؤدد سؤلوك 

 .من حيث اختيار الأدوات الاستثمارية التي تلبي اشباعة( المستهلك)المستثمر 

وهنا لا بؤد أ  نرسؤم منحنيؤات ( حدودداخل  الم)أي الأربا  وفقاا لرأسمال  

السواء التي تبل الاشباع أو المنفعة التي يحصل عليها المستثمر من خلال اختياره 

 (.السلع المختلفة)لادوات الاستثمارية 
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إ  ذلك معناه أ  يتم الربط بؤل درجؤة المخؤاطر والنظريؤات والعائؤد التؤي 

بؤل عائؤد مقبؤول وبؤذلك يؤتم تعكس مدى رغبة المستثمر في  مل المخاطر مقا

 . ديد منحن  السواء لكل مستثمر أو لكل محفظة استثمارية

طر وبؤذلك اخؤمن خلال العلاقة بل العائد والمخاطر فكلما ناد العائد ناد الم

نقول أ  منحن  السواء الأكثر انحناءا هو الذي يكو  فيؤ  المسؤتثمر أكثؤر تقؤبلاا 

 .طر المرتفعةاخلدرجة الم

 .فيما يلي العائد والمخاطر لعدد من الأدوات الإستثمارية (:3)مثال رقم 

 ديؤؤد الأدوات الاسؤؤتثمارية التؤؤي ممكؤؤن أ  نضؤؤيفها الى المحفظؤؤة  :المطلؤؤوب 

الاستثمارية مع بيا  ما هي الادوات التي يفضلها المستثمر المتجنؤب المخؤاطر 

 :والأدوات الأخرى التي يفضلها عاش  المخاطر

 R σ الأداة

A 2.21 2.0 

B 2.90 2.232 

C 2.92 2.90 

D 2.02 2.00 

E 2.02 2.29 

F 2.90 2.95 

G 2.92 2.92 
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 :ما يلي نلاحظ من الشكل الساب 

أ  المتجنب للمخؤاطر سؤوف يؤذهب الى اختيؤار الأداة التؤي لهؤا أولويؤة  -

 .ناويتوقف ه Bلانخفاض درجة خطرها ثم  تار الأداة 

لأ   Dو  Eأما المضارب أو العاشؤ  للمخؤاطر فسؤيذهب لاختيؤار الأداة  -

 .عوائدها كبيرة ودرجة خطرها عالية

ال عبارة عن أدوات رديئة -  .النقاط خارج الخط الفعر

ضؤيفها الى المحفظؤة ومؤا هؤو نبيب  ديد الاداة الاستثمارية الأفضل التي  -

قرار بإضؤافة أداة اللا يكفي لاتخاذ  بأ  العائد لوحدهكما بينا سابقاا واضح 

 . خاطراستثمارية لأن  لا يأخذ بعل الاعتبار درجة الم

R  

σ  
2.05 

 

2.25 

2.15 

 

2.20 

 

2.25 

 
2.30 2.10 

 

2.15 

2.20 

2.10 

2.05 
A 

C 

B 

E D 

G 

F 
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ومؤن ثؤم نحؤدد الاداة ا طراخفهنا لا بد من ابياد معادلة تمزج بل العائد والم

الاستثمارية المناسبة كما بيب أ  نعرف بأن  لا بد أ  نأخذ بعل الاعتبار أ  العائد 

ة المختارة بيب أ  يزيد على عائد الاستثمار الخؤالي مؤن المخؤاطر لاداة الاستثماري

العائد الؤذي  صؤل بمقدار مضمو  من الجميع وا   قي  عائد لا  هذا العائد

وعؤلى ا مار بصورة فعالؤةثوكانما   نقوم بالاستالخالية من المخاطر  تدواعلي  الأ

يؤتم  (Trynor Ratio)باسم مؤشر تراينؤر  هذا الاساس تم إعداد معادلة رياضية

طر  العائد لاداة الاستثمارية من العائد للاداة الاستثمارية الخالية من  من خلالها

المعادلؤة باسؤم  تسم  هؤذهبيتا و( B)وقسمة النتيجة على مخاطر السوق المخاطر

 :وكما يلي Trynor Ratio (T)ترينور  مقياس

i

i

B

RFR
RatioTrynor


  

 

Ri = معدل العائد المتوقع للسهم    

Rf =    عائد خالي من المخاطر  

Bi =     معامل بيتؤا السهم  

ونقصد بالعائد الخالي من المخاطر هو ذلك العائد التي تكو  درجؤة مخؤاطره 

 .منخفضة أو صفر كاذونات الخزانة الحكومية

 = معادلة ترينور 
 العائد الخالي من المخاطر  –عائد السهم 

 معامل بيتا
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أة الى المخؤاطر بعد أ  نحصل على المؤشرات الناجمة عن معادلؤة نسؤبة المكافؤ

لمجموعؤة مؤن الأدوات الاسؤتثمارية  (Tتراينؤور ) النظامية مقاسة بمعامل البيتا

أو عؤلاوة المختارة حيث أ  نتيجة هذه المعادلؤة هؤي عبؤارة عؤن نسؤبة المكافؤأة 

منسؤوباا الى المخؤاطر ( الؤربح الزائؤد عؤن العائؤد الخؤالي مؤن المخؤاطر)المخاطر 

 .نقوم بالخطوات التالية (ل بيتامعام)المنتظمةأو مخاطر السوق 

ترتيب الأدوات الاستثمارية تنانلياا من الأعلى الى الاسفل في ضوء نتيجؤة  -9

 .مؤشر تراينور الذي تم استخراج 

ومؤن ثؤم نختؤار جميؤع الادوات ( Cut off Ratio)نحؤدد نقطؤة القطؤع  -0

 .الاستثمارية التي تقع اعلى من هذه النقطة ونضيفها الى المحفظة

فيما يلي معدل العائد ودرجة المخاطر لمجموعة من الاسهم الموجؤودة  ( :1)مثال 

 .في السوق المالي

اسؤؤتخراج الادوات الاسؤؤتثمارية الممكؤؤن إضؤؤافتها الى المحفظؤؤة  :المطلؤؤوب 

وأ  نقطة القطع تكو  % 0 المخاطرالاستثمارية اذا علمت أ  العائد الخالي من 

 ؟(5%)عند معدل 

 R B سهم/شركة
العائد المعدل )

 (بالمخاطر
 ترتيب تنانلي التنانلي الترتيب

A 90 9 2 H 92 

B 90 0 0 G 2 

C 91 9.5 1 A 2 
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D 92 9 0 C 1 

E 5 0 9.5 B 0 

F 2 9 0 D 0 

G 02 9.5 92 E 0 

H 00 0 92 F 9.5 

7
1

512



A  

5
2

515



B  

6
5.1

514



C  

5
1

510



D  

5.1
2

58



E  

2
1

57



F  

7
1

512



G  

10
2

525



G  

نختار الأسهم التالية التؤي ستضؤمها إلى الترتيب التنانلي للاسهم بعد القيام ب

  .المحفظة الاستثمارية

9 H 
0 G 
3 A 
1 C 
0 B 
1 D 
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يؤتم اسؤتبعادهما ( Fا  (E ت نقطة القطع وهما السهمل اما الاسهم الواقعة 

 (.0)لأنهما يقعا   ت نقطة القطع البالغة

فيما يلي البيانات عن أسهم شركات مختلفة في سؤوق عؤما  المؤالي مؤن (:  8)مثال 

حيث معدل العائد لكل سهم وبيتا السهم المذكور مع العلم أ  العائد الخؤالي 

 %: 1.2قطع ونقطة ال% 0من الخطر هو 

 أي من هذه الاسهم ستختار الى محفظتك الاستثمارية؟ :المطلوب

 T عدل بالمخاطرالمعائد ال R B الأسهم

1 92 0 0.5 

0 93 9 5 

3 95 9.5 1.5 

1 00 9 02 

0 05 0 99.5 

1 32 9 00 

2 9 9.5 0.6 

5 2 0 9 

9 99 2.5 90 

92 92 9 90 
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 :الترتيب التنانلي

الأسه

 م

ب الترتيؤؤؤؤ

 التنانلي
 R العائد

1 00 30 

1 02 00 

92 90 92 

9 90 99 

0 99.5 05 

0 5 93 

3 1.5 95 

2 0.6 9 

9 0.5 92 

5 9 2 

ا 1لها اعلى من نقطة القطع وهي  (T) نختار الادوات التي يكو  مؤشر تراينر

كؤو  مؤؤشر ( ا 9ا  2ا  5)نستبعد الادوات الاخؤرى وهؤي  3ا و0ا 0ا 9ا 92ا 1

 .%1.2ر لهذه الاسهم أقل من نقطة القطع والتي تساويتراين

 : فيما يلي عوائد ثمانية أسهم ومعامل البيتا لكل واحد (:3)مثال 

استخراج واختيار الاسؤهم المناسؤبة الى محفظتؤك الاسؤتثمارية اذا  :المطلوب

 :   C  =1وأ  نقطة القطع  0علمت أ  عائد أذونات الخزينة 

 تنانليلاترتيب ال R B Tالاسه
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 م
  عائدال

A 02 9 90 00: B 31 

B 00 2.1 31 02: A 90 

C 90 9.5 1.6 01: D 92.5 

D 01 0 92.5 91 : E 9 

E 91 9 9 5:  F 1 

F 5 2.5 1 92: H 0 

G 93 0 1 90: C 1.6 

H 92 9 0 93: G 1 

لا يمكؤؤن شرا هؤؤا لارتفؤؤاع تكلفتهؤؤا ( G, C, H)الادوات التاليؤؤة  :النتيجؤؤة

 .اطرهااو لغيره من الاسبابأومخ

(F, E, D, A, B ) الؤؤة التؤؤي يمكؤؤن ضؤؤمها الى المحفظؤؤة هؤؤي ألادوات الفعر

 .الاستثمارية

( Cut off Ratio)نقطع القطعيمكن تعريف (: Cut off Ratio) نقطع القطع

هي المؤشر الذي يمنح أدارة المحفظة القدرة على  ديد عائؤد الأداة الاسؤتثمارية 

حفظة والتي على أساسها يتم اختيار الاسهم الأخرى التي سنضمها المقبولة في الم

فنقوم باختيؤار %( 0)الى المحفظةا فعندما نقول أ  نقطة القطع لعائد السهم مثلاا 

ا %(0)رقم (المحسوب بمقياس ترينور)كافة الاسهم التي هي فوق معدل العائد 

عنؤ  هخؤر يؤتم اضؤافة وبا %(0)ونهمل كافة الاسهم التي تأتي بعد نقطة القطؤع 

أما الأدوات دو  نقطة القطؤع فتسؤتبعد ا الأدوات فوق نقطة القطع الى المحفظة

ويمكن استخراج نقطة القطع  من المحفظة وتسم  بالأدوات الاستثمارية الرديئة

 :بالمعادلة التالية
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 :نقطة القطع تساوي: أولاا 

 














n

j ej

i
m

n

j ej

ji

m

B

BRFR

C

1
2

2
2

1
2

2

1

)(1







 

C1= نقطة القطع 

σm
2
  =دل عائد المحفظة لسوق الاوراق الماليةتباين مع  

σ ei
2
=غير المنتظمة ( او مخاطر السهم الواحد)تباين عوائد السهم      

Ri = معدل عائد السهم    

Bi ( = بيتا السوق)خاطر المنتظمة للسهم او درجة الحساسية لمخاطر السوقالم   

 الاستثمارية ديد الون  الترجيحي للسهم المرشح للضم الى المحفظة  :ثانياا 

    Wi= ون  السهم في المحفظة 

CF  (:1)مثال 
B

RFRB
W

i

i

ei

i
i 









 


2
 

  ديد الون  النسبي للسهم المرشح للضم في المحفظة الاستثمارية  :ثالثاا 

  (1)مثال 



i

i
i

W

W
W   

والبيتؤا ( Ri) فيما يلي البيانات عن مجموعة من الاسهم من حيث معؤدل العائؤد

(Bi )المخاطر غير المنتظمة و(ei
2
 σ(   لعدد من الاسهم المدرجة في سوق عما  المالي

  92%( Rf) والمعدل الخالي من المخاطر 01هو ( Rm)فاذا كا  معدل عائد السوق 

 .بل الادوات الاستثمارية الممكن إضافتها الى المحفظة الاستثمارية :المطلوب
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 سهم/شركة
 معدل العائد

Ri 
Bi eiبيتا

2
 σ 

T 

B

RFR 
 

 ترتيب تنانلي

A 90 2,9 05 02 H 

 B 90 9 992 0 G 

 C 91 9,0 92 0.1 A 

 D 90 9 921 0 C 

 E 5 0 32 9-  B 

F 2 9 322 3-  D 

 G 90 9 32 0 E 

 H 00 0 920 2.5 F 

 
 سهم  

 

 شركة

T (Ri  – Rf ) Bi 
2

iB  2

2

ei

iB


  2

2

ei

iB


 2

)(

ei

ii BRFR





 

A 20 0.2 0.01 2.222302 2.222302 2.222910 

H 7.5 30 4 2.235290 2.235100 2.050291 

B 5 5 1 2.229292 2.212010 2.210101 

C 0.1 1 0.00 2.200 2.220010 2.211111 

G 2 2 1 2.233333 2.920520 2.211111 

D 2 2 1 0.0091615 0.11549 0.019230 

E -1 -4 4 0.133333 0.248823 -0.133333 

F -3 -3 1 0.003333 0.252156 -0.01 

 
 سهم

 شركة



2

)(

ei

iFi BRR


 


2

2 )(

ei

iFi
m

BRR


  

2

2
21

ei

i
m

B


  C 

A 0.007142 0.185692 1.009282 0.18 

H 0.292856 7.614256 1.999752 3.8 

B 0.33831 8.79606 2.236092 3.9 

C 0.404976 10.529376 2.886092 3.6 

G 0.471642 12.262692 3.75275 3.2 

D 0.490872 12.762672 4.00274 3.1 

E 0.357539 9.296014 7.469398 1.2 

F 0.347539 9.036014 7.556056 1.1 
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لكي تصبح نقطؤة القطؤع التؤي ( 3.9)نختار أعلى نقطة قطع مستخرجة وهي 

 (.T)يتم بموجبها  ديد الحد الأدن  المقبول من العائد حسب مؤشر تراينور 

 ديد الون  الترجيحي للسهم المرشؤح للضؤم الى المحفظؤة الاسؤتثمارية  -1

 :بالمعادلة التالية

)1( C
B

RRFB
W

j

j

ej

J
J 





 

  ديد الون  النسبي للسهم المرشح للضم في المحفظة الاستثمارية  -5 




j

j

j
W

W
W   
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 المبحث الخامس

 نظرية محفظة الاستثمار المثلى 

 والتوازن في سوق راس المال

تعتبر محافظ غؤير  ABMFا  الحقائب الاستثمارية التي تقع على يمل المنحن  

كفوءةا  اما الحقائب التي تقع الى يسار المنحن  فتعد حقائب غير ممكن الحصؤول 

 (31)في الشكل رقم وكما مبل (Unattainable)عليها

 (34)الشكل رقم 

 يبل المحافظ التي يمكن الحصول عليها 

 

 

u1 
u2 u3 

CML 

u3 

u2 

u1 

M 

F 

RF 

A 

 مجموعة حقائب يمكن الحصول عليها

m(R)σ  

B 

 (R)E  

 (R)E  

(R)σ  

p(R)σ  

D 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:12 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

311 

 

 311 المحافظ الاستثمارية

 (34)الشكل رقم 

 يبل المحافظ التي يمكن الحصول عليها 

 

وتعتمد حقيبة الاستثمار المثلى على العلاقة التفضؤيلية بؤل المخؤاطر المرجحؤة 

حفظة والعائد المرجح لها و دد بنقطة التماس بل منحن  الحد الفعال واعؤلى للم

وتختلؤؤف محفظؤؤة الاسؤؤتثمار المؤؤثلى مؤؤن  (Indifference Curves) منحنؤؤ  سؤؤواء

مستثمر الى اخر حسب ميل وعلاقة التفضيل للمخاطر والعائد اي درجة تجنؤب 

اطر كانؤت منحنيؤات تجنبؤا للمخؤ أكثؤرالمستثمر للمخاطرا فكلما كا  المسؤتثمر 

السواء التي تمثل العلاقؤة التفضؤيلية اكثؤر تفلطحؤا او انبسؤاطا وكانؤت حقيبؤة 

الاستثمار الامثل اقرب الى الجزء الاعؤلى مؤن المجموعؤة الكفؤؤةا اي انهؤا تمتؤان 

تجنبؤا للمخؤاطر  أقؤلبدرجة مخاطر عالية وعائد متوقع عال وكلما كا  المسؤتثمر 

وكانؤت حقيبؤة ( ذات ميل كبير)ة ب  ترتفع بحدة كانت منحنيات السواء الخاص

u1 u2 u3 

CML 

u3 

u2 

u1 

M 

E 

RF 

A 

 مجموعة حقائب يمكن الحصول عليها

m(R)σ  

B 

 (R)E  

 (R)E  

(R)σ  

p(R)σ  

D 

} 

 منحنيات السواء

 منحن  الحد الفعال

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:12 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

312 

 

 الفصل السابع

 

312 

الاستثمار الامثل اقرب الى الجزء الادن  من المجموعة الكفؤةا اي كانؤت تتميؤز 

 .بدرجة مخاطر منخفضة وعائد متوقع متد 

 التوان  في سوق راس المال

ا  محفظ الاستثمار المثلى تتحدد بنقطة التماس بؤل مجموعؤة الحقائؤب الكفؤؤة 

كؤما في الشؤكل رقؤم  Mواعلى منحن  سواء للمستثمر كالحقيبة  الفعال دعلى الح

ولكن المستثمر يستطيع ا   تار افضل من ذلك وينتقل الى منحنؤ  سؤواء ( 31)

التؤي  تؤوي عؤلى اصؤول خاليؤة مؤن   Mاعلى اذا استثمر بالاضافة الى الحقيبؤة 

 .R fفان  يحق  العائد ( Risk Free Asst)المخاطر 

بل الاستثمار في الاوراق المالية والاخؤرى عديمؤة المخؤاطر ومحفظؤة ا  الجمع 

تقدم للمستثمر مجموعة فرص استثمارية جديدة تقع عؤلى  Mالاستثمار المخاطرة في 

 Mويلامس مجموعة المحافظ الكفؤة عنؤد النقطؤة  Rfالخط المستقيم الذي يبدأ من 

لاتها على الحد الفعال يلى مثتتفوق ع RfEMDا  محفظة الاستثمار الواقعة على الحد 

ABMF  باستثناءM  لانها مشتركة بينهما عند نقطة التماسا انها تعطي عائؤد متوقؤع

 .العائدمن ستوى لنفس المقل أنها مخاطر و لأمتساوية أستوى مخاطر الماكبر لذات 

بعائلؤة منحنيؤات  (35)ا  المستثمر الممثل في مثالنؤا اعؤلاه وفي الشؤكل رقؤم 

9U السواء
3
U

2
U  يستطيع ا  يستبدل محفظة الاستثمارB   الواقعة على خط منحن

Uالسواء 
الاكثر ميزة والواقعة عؤلى خؤط منحنؤ   Eبمحفظة الاستثمار المثلى  3

Uالسواء 
 Eمتساويا  لكن مخاطر المحفظؤة  E ,Bالمحفظتل  p (R)Eلا  عائدا 1

 .Bاقل بكثير من مخاطر المحفظة 
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تراض بذات معدل الفائدة على الادوات الخالية كذلك يستطيع المستثمر الاق 

من خؤط  MDالى ا  يصل الى مجموعة المحافظ الواقعة على الجزء  Rf من المخاطر

مجموعة الفرص الاستثمارية الجديدة اذا كانت علاقة تفضيلية تلامس هذا الخؤط 

في ذلك الجزء وسنحصل على محفؤا  اسؤتثمارية بعائؤد متوقؤع اعؤلى مؤن عائؤد 

 .ولكن بمخاطر استثمارية اعلى بسبب الرافعة المالية Mة المحفظ

لى ا  المحافظ الاستثمارية لكافة المستثمرين ستقع إعلاه أمن التحليل نستنتج 

وبنسب متفاوت  مؤن مؤزيج محفظؤة الاسؤتثمار عنؤد مسؤتوى  RfEMDعلى خط 

في والاوراق المالية عديمة المخاطرا هؤذا يعنؤي ا  كافؤة المسؤتثمرين  Mالمخاطر

مما يؤدي الى ارتفاع اسؤعار  Mسوق راس المال يستثمرو  في الحقيبة الاستثمارية 

التي تتالف منها هذه المحفظؤة الاسؤتثمارية ثؤم ( الاسهم)الادوات الاستثماراية 

انخفؤؤا  عوائؤؤدها مقارنؤؤة بعوائؤؤد الادوات او الاسؤؤهم الداخلؤؤة في الحقائؤؤب 

رتفؤع عوائؤدها ممؤا بيعلهؤا اكثؤر الاستثمارية الاخرى التي تنخفل اسعارها وت

 .اغراءاا للاستثمار

بادخؤال اسؤهم   Mا  ذلك سيؤدي الى اعؤادة تكؤوين المحفظؤة الاسؤتثمارية

 في الادوات( ADJUSTMENT)جديؤؤؤدة فيهؤؤؤا وتسؤؤؤتمر عمليؤؤؤة التعؤؤؤديل 

 الى ا  يؤؤتم الوصؤؤول الى التؤؤوان  Mالاسؤؤتثمارية التؤؤي تتكؤؤو  منهؤؤا المحفظؤؤة 

(Equilibrium ) ويتحقؤ  التؤوان  للمحفظؤة  ا راس المالفي سوقM  وتصؤبح

شاملة لجميع الادوات الكفؤة المتداولة في السوق المالي كؤل اداة او سؤهم بنسؤبة 

لذلك تسم  ا قيمت  السوقية الى اجمالي القيمة السوقية لكافة الاسهم او الادوات
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رص لانها  توي على كافؤة فؤ( Market Portfolio)بمحفظة السوق  Mالمحفظة 

 m(R)Eحقيبؤة السؤوق هؤو الاستثمار الكفؤة المتاحؤة وا  العائؤد المتوقؤع عؤلى 

 .m(R) σومخاطر العائد 

 والعلاقة التواننية بل العائد والمخاطر (CML) خط سوق راس المال

الذي هو عبارة عؤن موقؤع محفظؤة الاسؤتثمار  RfEMDاذا رجعنا الى المنحن  

ويمثل العلاقؤة  (CML) سوق راس المالالكفؤة الجديدة فان  يسم  ايضا بخط 

بل العائد المتوقع والمخاطر لاية محفظة استثمارية كفؤة عندما يكؤو  سؤوق راس 

 :هيالمال في حالة توان  وتكو  المعادلة 

E(R)p = RF + γ(R)p 

ا  هذه المعادلة تبل با  العائد المتوقع والمطلوب عؤلى الاسؤتثمار في المحفظؤة 

عؤلاوة المخؤاطر التؤي +  RFلف من العائد الخال من المخؤاطر يتا E(R)pالكفؤة 

 Lamda γ تتالف من سعر الخطر التوانني في سوق راس المؤال لوحؤدة المخؤاطر 

 .في محفظة الاستثمار المرغوبة P(R) σمووب  بدرجة المخاطر 

ا  درجة المخاطر التواننية في سوق راس المال هي عبارة عن العائد الاضؤافي 

 مؤؤن قبؤؤل المسؤؤتثمر في السؤؤوق لوحؤؤدة المخؤؤاطر اي عؤؤلاوة المخؤؤاطر المطلؤؤوب

Rm - RF) ) او الفارق بل العائد على الاستثمار في حقيبة السوق والاوراق المالية

بتقسيمها على مخاطر عائد الاستثمار في ( Standarudized) عديمة المخاطر منمطة

 m (R) σ حقيبة السوق

m

Fm

R

RR

)(

)(
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لؤدى ( Attitudes Toward Risk)المواقؤف تجؤاه المخؤاطر  γ Lamda وتعكؤس

مجموعة المستثمرين في سوق راس المؤال وبالتؤالي درجؤة تجنؤبهم للمخؤاطر وبيؤب 

 (Required Return)هو ايضا العائد المطلؤوب  R)p )Eالتركيز هنا على العائد المتوقع 

 (.R)pظة استثمار خطرة من قبل مجموعة المستثمرين في السوق للاستثمار في محف

 نموذج تسعير الاصول الرسمالية

 لابد من توضيح بعل المفاهيم عن سوق رأس المال قبل الخوض في موضوع

 :ة ومنها ما يلينموذج تسعير الأصول الرأسمالي

 (Capital Market Line)خط سوق رأس المال 

اطر للمحؤافظ ا  الخط المستقيم الذي يمثل العلاقة الطردية بل العائد والمخؤ

يسؤم  خؤط سؤوق رأس عندما يكو  سوق رأس المال في حالة توان  الكفوءة 

منحن  المحافظ الكفوءة والذي يبل في الشكل رقؤم أيضاا ويسم  ( (CMLالمال 

سي أهي نقطة تقاطع خط سوق رأس المال مع المحؤور الؤر Mاذ ا  النقطة ( 31)

 .للعائد الخالي من المخاطر

 خط سوق راس المال يبل( 36)شكل رقم 

 

RF 

M 

CML 

 

R 
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العلاقة بل العائد المتوقع والمخاطر لجميع المحافظ الكفؤة  CMLحيث يمثل 

 .سواء  توي على أصول عديمة المخاطر أو أصول ذات مخاطر

إذا كانت المحفظة الاستثمارية تتكو  من أصول عديمة المخؤاطر فؤا  معؤدل 

إما إذا كانت المحفظة ذات أصول لها مخاطر فالمستثمر . (RF) العائد سيكو  عند

التؤي  (Risk Premium)يتوقع الحصول على عائد إضافي يسم  عؤلاوة المخؤاطر

 .( 35)تظهر في الشكل رقم 

 يبل علاوة المخاطر( 38)شكل رقم 

 

فؤا  ميؤل خؤط  هي المخاطر لمحفظة السوق m σواذا كا   Rm – Rfوتساوي 

 سوق راس المال يستخرج بالمعادلة التالي

m

m RfR
CMLSlop




  

وا  سكما السؤوق اي    2.21 وبمثال بسيط فإذا كانت علاوة المخاطر تساوي

 :ميل خط سوق راس المال هو فا  2.03تساوي ( m σ)المخاطر 

%26
23.0

06.0
CMLSlop  

Rf 

Rm 

Rm 

m 

رة
ط
خا
الم
وة 
لا
ع

 (
R

P
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مقابؤل كؤل  % 01مقداره ل على عائدإ  النتيجة أعلاه تعني ا  المستثمر يحص

مؤن المخؤاطر وا  مخؤاطر المحفظؤة هؤي مخؤاطر % 922أي  وحدة مخاطر يتحملها

التنويع الكامل للمحفظة يؤتم الؤتخلص مؤن  من خلال عملية منتظمة فقط لأن 

 .تماما المخاطر غير المنتظمة

   Security Market Line (SML)خط الاوراق المالية

 رأس المال على المحؤافظ الكفؤوءة فقؤط وا  العلاقؤة ينطب   ليل خط سوق

بل العائد والمخاطر تطب  على الورقة المالية الواحدة كما أنها تطب  عؤلى المحؤافظ 

 . غير الكفؤة

ا  المخاطر التي تتعرض لها المحفظة عند التنويع الكامل هي مخاطر منتظمة فقؤط 

 يؤؤد المخؤؤاطر غؤؤير النظاميؤؤة  لأ  الأسؤؤاليب الحديثؤؤة لأدارة المحفظؤؤة تسؤؤتطيع أ 

والسيطرة عليها بحيث تصبح قيمتهؤا صؤفرا وتبقؤ  المخؤاطر التؤي لهؤا تؤأثير عؤلى 

فؤا   (9)محفظة السؤوق تسؤاوي ( β)   بيتاأوبما المحفظة هي المخاطر المنتظمة فقط 

والتؤي  R f و R mيساوي المسافة العمودية بؤل  Rmالعائد المتوقع على محفظة السوق 

 .وة المخاطرتسم  علا

وبالعودة إلى العلاقة بل العائد والمخاطر في السوق من الممكن أ  نعؤبر عؤن 

 عؤلى الاسؤتثمار في الأسؤهم في سؤوق الأوراق E(Ri)العائد المتوقؤع والمطلؤوب 

عؤلاوة المخؤاطر + RFالمالية بمعادلة خطية تتألف مؤن العائؤد العؤديم المخؤاطر 

(Rm-Rf ) ×Bi (معامل البيتا ) يقيس درجة مخاطر الورقة المالية وكما يليالذي: 

E(Ri) = RF + (Rm-Rf)Bi 
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تسؤم  خؤط سؤوق الأوراق الماليؤة )( إ  معادلة الخط المستقيم في الشكل رقؤم 

(SML ) الذي يوضح العلاقة التواننية في سوق الأوراق الماليؤة بؤل العائؤد المتوقؤع

بيتؤاا ( β)هؤا ممؤثلاا في معامؤل والمطلوب على الأوراق الماليؤة ومخؤاطر الاسؤتثمار في

يتزايؤد بانديؤاد مخؤاطر ( i)ويلاحظ بأ  العائد المتوقع والمطلوب على الورقؤة الماليؤة 

 .البيتا( β)الورقة المالية حسب مقياس 

 يبل علاوة المخاطر( 38)شكل رقم 

 

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

في كيفية  ديد الاصول المختلفة التي يتم اختيارها من  تهتم نظرية راس المال

ا المستثمر الذي يتخذ القرار بناء على العلاقة بل العائد المتوقع والمخاطر المنتظم 

وتدلنا نظرية راس المال على كيفية تسعير الاصول في سوق راس المال من خلال 

ديؤة بؤل العائؤد ويستمد النموذج تكوينؤ  مؤن العلاقؤة الطر(  CAPM)نموذج 

 .والمخاطر وهو الاساس في تنظيم الاوراق المالية

Ri 

E(Ri)
 

Rf 

B 

SML 

2.0. 2.21 2.21 2.25 2.92 2.90 
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يعكس نموذج تسؤعير الأصؤول الرأسؤمالية العلاقؤة بؤل العائؤد والمخؤاطر 

مؤن البيتا كمقياس للمخاطرا وهو نموذج تسعير الأصؤول  Bباستخدام معامل 

ة وا  مجموعات مختلفة في أوقات مختلفمن مجموعة صغيرة من المستثمرين أو  لقب

والتؤؤي اسؤؤتلمت المتجانسؤؤة المجموعؤؤات أو الفئؤؤات هؤؤذه الأسؤؤعار  ؤؤددها 

المعلومات أولا وفي حقيقة الأمر لا يستخدم هذا النمؤوذج المخؤاطر الكليؤة أي 

البيتا كونها تتأثر بالظروف العامة للسوق ولا يمكن لأي شركة أ    Bيقتصر على

تستطيع الشركات التخلص منها  تتخلص منها مقارنة بالمخاطر غير المنتظمة التي

 .في حالة تنويع الأدوات الاستثمارية ورفع كفاءة أنشطة الادارة المختلفة

وتهتم نظرية رأس المال أو الأصول الرأسمالية في  ديد الأصول التي تتشكل 

منها المحفظة الاستثمارية بالاستناد عؤلى العلاقؤة بؤل العائؤد المتوقؤع والمخؤاطر 

 (.B)المنتظمة بيتا 

إ  إعداد نموذج ريا  لتحديد سؤعر الأصؤل أو الأداة الماليؤة أمؤر صؤعب 

مختلفؤة تؤؤثر عؤلى السؤعر ومنهؤا مقؤدار لوجود عنا  أخؤرى متعؤددة وذلك 

العمولةا الوؤيبةا البيؤع عؤلى المكشؤوفا البيؤع السرؤيعا المضؤاربةا المنافسؤة 

 .اختلاف مفهوم العائد

ير الأصول المالية في سوق رأس المؤال وفؤ  ويرشدنا هذا النموذج إلى كيفية تسع

نموذج يسم  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية الذي يقوم على فرضؤيات أساسؤية 

  :وهذه الفروض هيفي إعداد النموذج 

في اختيار نقؤاط  والقدرة على  ديدإ  جميع المستثمرين يتمتعو  بالكفاءة  -9

المؤثلى ولؤذلك نس توقعاتهم مما يؤدي إلى تجاالمحفظة كأساس لبناء القطع 
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وتفضؤيلات المحفظة سوف يعتمد على شخصؤية الأدوات في   اختيار إف

 .كل مستثمر ومخاطر العائد الملائم ل 

تستبعد تؤأثير العمولؤة أي أ  النموذج )ا  كلفة الصفقات تساوي صفر  -0

 (. على صفقات البيع والشراءتمنح للوسطاء والرسوم التي 

الؤؤدخل النؤاجم عؤؤن الاسؤؤتثمار في  عؤؤلى (Taxes)عؤدم وجؤؤود تائؤب  -3

 .الأوراق المالية ومهما كا  العائد المتحق  أو مصدره

يستطيع المستثمر شراء أو بيع الأوراق المالية بأي مبلغ ومهؤما كؤا  حجؤم  -4

 .المستثمر في سوق الأوراق المالية رأس المال

ع السؤوق بالكفؤاءة ويتمتؤتوفر عنصر المنافسة الكاملؤة في السؤوق المؤالي  -0

 .وعدم وجود تأثير لأي مستثمر على الاسعارالكاملة 

يستطيع المستثمر الاقتراض أو الإقراض على أساس معدل فائدة مساوي  -1

أي تسؤاوي فؤرص الحصؤول عؤلى ( FR)المخاطر لمعدل العائد الخالي من 

 (.Lending)والاقتراض ( Borowing)القروض 

هو النمؤوذج الؤذي ة الأصؤول الرأسؤماليو المدخل المبسؤط لنمؤوذج تسؤعير

وهو وسيلة  ليلية تستخدم  ديستخدم لتحليل العلاقة بل المخاطر ومعدل العائ

 .من قبل الإدارة المالية وإدارة الاستثمارات

إ  خط الأوراق المالية هو تمثيل بياني لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية التي 

والمخاطر وا  العائد المطلؤوب عؤلى الاسؤتثمار تقوم على مبدأ العلاقة بل العائد 

 :يتكو  من جزئل هما
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 (FR)  العائد الخالي من المخاطر -

 (PR) علاوة المخاطر  -

 :بالمعادلة التاليةالنموذج صياغة وتم 

Ri = Rf + B (Rm - Rf)  

Ri =   العائد المتوقع على الاستثمار  

RF =  عائد خالي من الخطر  

B = بيتا 

R m =   (عائد ا لسوق)لعائد المتوقع في السوق ا  

RF  – R m =  علاوة الخطر  

ويرشدنا هذا النموذج إلى مقدار العائد المتوقؤع الممكؤن الحصؤول عليؤ  مؤن 

استثمار ماا أي العائد المؤكد الخالي من المخاطر مضافاا إلي  عائداا إضافي يدل عؤلى 

عؤلاوة المخؤاطر التؤي  يأ B (Rm - Rf)المخاطر التي سيتحملها المسؤتثمر وهؤي 

التي تمثل درجة المخاطر فكلما نادت البيتؤا نادت عؤلاوة المخؤاطر  Bتتاثر بالبيتا 

 .وبالتالي ناد العائد

ا  هذا النموذج يقول بؤا  المخؤاطر التؤي يتحملهؤا المسؤتثمر هؤي المخؤاطر 

ذلؤك  ولايقبل المستثمر  مل هذه المخاطر الا اذ كا ( B) النظامية المقاسة بالبيتا

المخؤاطرا ولامؤتم هؤذا النمؤوذج قبؤول مقابل عائد يعوض مقؤدار التضؤحية ب

بالمخاطر غير المنتظمة باعتبار ان  يمكن السيطرة عليها من خلال تنويع المحفظؤة 

 .الاستثمارية
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يسؤؤتخدم نمؤؤوذج تسؤؤعير الأصؤؤول الرأسؤؤمالية لاسؤؤتخراج عائؤؤد المحفظؤؤة 

 .الاستثمارية و ديد مدى كفاءتها من عدم 

والعائؤد  %0والعائؤد الخؤالي مؤن المخؤاطر  2.5السؤهم  Bاذا كا  بيتا  (:1)مثال

 .%93المتوقع على محفظة السوق 

ما هو العائد المتوقع على هذا السهم حسب نمؤوذج تسؤعير الأصؤول  :المطلوب

 ؟الرأسمالية

Ri = Rf + B (Rm - Rf)  

Ri = 0.05 + 0.8 (0.13- 0.05)  

Ri = 11.4 

السؤهم ( B)توقع على السهم اقل من عائد محفظة السوق لا  بيتا ا  العائد الم 

 .اقل من واحد

وكؤا  معؤدل العائؤد عؤلى  9.3يبلغ معامل بيتا لسهم شركة إبن الهيثم  :مثال

المطلوب اسؤتخراج معؤدل العائؤد % 90ومعدل عائد السوق % 0أدوات الخزانة 

 .المتوقع لسهم شركة إبن الهيثم

 9.3× %( 0 -% 90+ ) 2.20=   العائد المتوقع

  =2.20  +9.9 

  =91.9% 
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وكانؤت المعلومؤات المتؤوفرة لؤدينا  Bو  Aلدينا محفظتل اسؤتثماريتل  (:8)مثال

معامؤل بيتؤا للمحفظؤة % 1 :معدل العائد الخالي من المخؤاطر: بالشكل التالي 

A:0.1  ومعامل بيتا للمحفظةB :2.95  99: العائد المتوقع لمحفظة السوق% 

 استخراج العائد المتوقع للمحفظتل وأمما ستختار؟ :طلوبالم

 Aالمحفظة 

 0.4× %( 1 -% 99% + )1=  العائد المتوقيع

  =95% 

 Bالمحفظة 

 2.95× %( 1 -% 99% + )1=  العائد المتوقع

  =92.9% 

 .لأنها ذات عائد أعلى Aإذ  نختار المحفظة 

دينؤار  13شركة المنصور مؤن  يتوقع أحد المستثمرين ارتفاع سعر سهم (:3)مثال

وأذونؤات الخزانؤة % 99دينار السنة المقبلة فإذا كا  عائد محفظة السوق  02الى 

 .بلر إمكانية اتخاذ قرار الشراء للسهم المذكور من عدم  9.0ومعامل بيتا % 0

 9.0× %( 0-%99% + )0=  عائد السهم

  =0+ %1 % ×9.0 

  =91% 
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 سوقعائد ال% 99 <% 91عائد السهم 

 .نتخذ قرار الشراء لأ  معدل عائد السوق  ت معدل عائد السهم المتوقع

 

 %91ونحن نتوقع أ  يصبح % 91عائد المحفظة 

 %.92في حالة  قي  عائد لا يقل عن  اذ  نشتري

 تقييم أداء وكفاءة المحفظة الاستثمارية 

 =نموذج شارب لتقييم أداء المحفظة  -
p

fp

P

RR
C




 

Cp =   أداء المحفظة.  

Rp = عائد المحفظة 

Rf = عائد خالي من الخطر 

σP =  (مخاطر المحفظة)الانحراف المعياري  

γ = Lamda 

 : فيما يلي العائد المرجح والانحراف المعياري لخمس محافظ استثمارية :مثال

 المحفظة

P 

 العائد المرجح

R 
 σالانحراف المعياري 

A 2.2 1.4 

B 0.525 2.75 

C 3.7 1 

D 1.5 0.5 

E 9.3 0.7 

 =العائد المتوقع على السهم 
02-13 

13 

 

 =91% 
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وأ  معادلؤة خؤط % 0= فإذا علمت أ  العائد على الاستثمار الخالي من الخطر 

  + σ RP = RF + γ السوق

 الانحراف المعياري×  2.22+ 0= ع م وتساوي 

 استخراج وقياس كفاءة أداء المحفظة وإعادة ترتيبها حسب الأداء :المطلوب

 .جيد/ غير مقبول/ مقبول: وصف أداء المحفظة كون 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 A  =0+ 2.22  ×1.1  =5.5عائد السوق 

 B  =0 + 2.22  ×2.20  =0.000عائد السوق 

  C  =0+ 2.22  ×1  =2.5عائد السوق 

 D  =0+ 2.22  ×0.2  =1.20عائد السوق 

 E  =0+2.70  ×0.2  =5.99عائد السوق 

 = Eعائد المحفظة 
0 9.3–  

0.7 

 

 =20% 

 = Dعائد المحفظة 
0 6.5–  

0.5 

 

 =12% 

 = Cعائد المحفظة 
0 3.7–  

1 

 

 =30% 

 = Bعائد المحفظة 
05.525 – 

2.75 

 

 =2.22% 

 = Aعائد المحفظة 
0 7.2–  

1.4 

 

 =0% 
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 الوصف عائد السوق عائد المحفظة المحفظة

A 0%  غير مقبول 5.8 

B 22%  جيد 0.525 

C 30%  غير مقبول 2.8 

D 12%  غير مقبول 1.75 

E 20%  لغير مقبو 5.99 

تتخذ قرارات المحفظة الاستثمارية في ضوء أهدافها وعنؤد اتخؤاذ القؤرار يؤتم 

شراء أو بيع الأدوات المتاحة وبغرض قياس وتقيؤيم نتيجؤة القؤرارات المتخؤذة 

ولغرض التأكد من صحة أو خطأ هذه القرارات ووتأثيرها على  قي  الاهداف 

 : ما يليتخضع عملية التقييم الى جملة مبادس أساسية أهمها 

مقارنة الأداء الفعلي بالاداء المتوقع ويكو  ذلك من خلال الاعؤتماد عؤلى  -9

كونؤة هليات السوق المالي هخذين بعل الاعتبار مدى حساسية الأدوات الم

 .للمحفظة الاستثمارية لمخاطر السوق

قياس قيمة أصول المحفظة و سب قيمؤة الاصؤول عؤلى أسؤاس القيمؤة  -0

 .ة الحقيقية لادوات ولا يعتمد على كلفتها الاصليةالسوقية أو القيم

نأخذ بعل الاعتبار الأربا  المونعة والمتوقع تونيعها في المسؤتقبل اضؤافة  -3

الى ذلك العائد الإجمالي والمكاسب والخسائر الايرادية والرأسمالية الفعليؤة 

التؤي تنشؤأ نتيجؤة لتقلبؤات القيمؤة السؤوقية لؤادوات ( وغير المحققؤة)

 .لادوات الاستثمارية

داء السوق المؤالي سؤواء كؤا  المؤؤشر مع امقارنة أداء المحفظة الاستثمارية  -1

 .داخلي أو دولي
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إ  تقييم أداء المحفظة من خلال المقارنة مع خط السوق بيبل لنا مؤدى كؤو  

فإذا كا  أداء المحفظة أعلى مؤن خؤط السؤوق فؤإ  الأداء ا الأداء جيد من عدم 

 .ذا كا  العائد على نفس خط السوق فالأداء مقبولجيد أما ا

 .واذا كا  العائد للمحفظة  ت خط السوق يكو  الأداء غير مقبول

 : ويعتمد الأداء الجيد للمحفظة على عاملل أساسيل

وهؤؤو اختيؤؤار الوقؤؤت المناسؤؤب للبيؤؤع والشرؤؤاء لؤؤادوات  :التوقيؤؤت -1

 (.رواج/ كساد)الاستثمارية وحسب اتجاهات السوق 

قؤ  أعؤلى  وهو اختيار الأدوات الاسؤتثمارية التؤي  :الاختيار الصحيح -8

مخاطر ونجا  عملية المزج بل أدوات المحفظة بضؤمنها عائد وأقل درجة 

 .مثالية التونيع النسبي لقيمة الاستثمار لكل أداة في رأسما المحفظة

 .نستعمل مقياس شارب لتقييم الأداء -3

 سعير بالمراجحة أو الت نظرية الاربتراج

The Arbitrage Pricing Theory 

هي نموذج لتقييم الأوراق المالية بديل عن نموذج تسؤعير الأصؤول الؤرأس 

 ا ويستند عؤلى افتراضؤات أقؤل مؤن الافتراضؤات التؤي يسؤتند(CAPM)مالية 

عليها نموذج تسعير الأصؤول الؤرأس ماليؤة وتسؤتخدم هؤذه النظريؤة نمؤوذج 

أ  أسعار الأوراق المالية تتؤأثر بمجموعؤة مؤن العوامؤل العوامل التي يفترض ب

(The Idea That The Price of a Security is Driven By a Number of Fact) 

 .الذي أخذ ب  نموذج الأصول الرأسمالية( Beta)وليس فقط بمخاطر السوق 
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راق واستناداا إلى نظرية تسعيرة المراجحة فإ  المخاطر التي تؤثر على سعر الأو

 :المالية يمكن تقسيمها إلى مجموعتل

 .مجموعة المخاطر المنتظمة مثل أسعار الفائدة والتضخم :المجموعة الأولى

المخاطر غير المنتظمة التؤي تؤرتبط بكفؤاءة الإجؤراءات الماليؤة  :المجموعة الثانية

 .والإدارية للمشروع

لية إ  الؤؤذي يميؤؤز نظريؤؤة المراجحؤؤة عؤؤن صؤؤيغة تسؤؤعير الأصؤؤول الرأسؤؤما

(CAPM ) هو أ  المخاطر التي تتعرض لها الأوراق المالية لؤيس البيتؤا فقؤط كؤما

 .أسلفنا

وتهدف نظرية تسعيرة المراجحؤة إلى إدخؤال العوامؤل الرئيسؤية الاقتصؤادية 

والعوامل الداخليؤة للمشرؤوع بتأثيراتهؤا المختلفؤة عؤلى أسؤعار الأوراق الماليؤة 

بدرجؤة مختلفؤة عؤلى أسؤهم الشرؤكات وتفترض بأ  كل من هذه العوامل تؤثر 

 .وحسب طبيعة كل سهم وكل واحدة من هذه العوامل يرتبط ببيتا منفصل

إ  البيتا مع العوامل الأخؤرى تؤؤثر عؤلى حساسؤية السؤعر لؤاوراق الماليؤة 

 .استناداا إلى عامل بيتا هذه الأوراق المالية

(The Beta of Each Factor is The Sensitivity of The Price of the 

Security to That Factor) 

ويأتي اسم النظرية أي المراجحة من حقيقة شمول العوامل والبيتا في النموذج 

 :هخذين بنظر الاعتبار الافتراضات التي يقوم عليها نموذج المراجحة وهي

 .بيب أ  تكو  هناك منافسة كاملة في السوق -9
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ن المحللؤؤل وبالتؤؤالي إ  أسؤؤعار الأوراق الماليؤؤة يسؤؤاهم بهؤؤا مجموعؤؤة مؤؤ -0

 .المتعاملل في ظل ظروف التأكد لزيادة ثروتهم

 :ويتم استخدام المعادلة التالية لقياس المراجحة في التسعيرة

r = rf + β1f1 + β2f2 + β3f3 + εj 

 :حيث أ 

r  =العائد المتوقع على الأوراق المالية. 

rf  =معدل العائد الخالي من المخاطر. 

f  = التشتتمجموعة عوامل. 

β  =مقياس للعلاقة بل أسعار الأوراق المالية وعوامل بيتا الورقة المالية 

jε  =الأصول غير المنتظمة العشوائية مخاطر. 

 :لدينا الاسهم التالية وعوامل البيتا لكل سهم :مثال

Asset Beta (Factor1) Beta (Factor2) 

A 0.5 1.0 

B 1.5 0.2 

C 1.0 0.6 

ج العائؤد المتوقؤع عؤلى الأوراق الماليؤة بطريقؤة الأربؤتراج إذا استخرا :المطلوب

وأ  العلاقؤة بؤل العائؤد المتوقؤع % 0علمت أ  المعدل الخؤالي مؤن المخؤاطر 

وأ  المخاطر غير المنتظمة ( -%0)وعامل البيتا الثاني % 5وعوامل البيتا الأول 

 صفر؟
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r = rf + β1f1 + β2f2 + β3f3 + εj 

rA = 0.05 + (0.5)(0.08) + (1.0)(-0.02) = 7% 

rB = 0.05 + (1.5)(0.08) + (0.2)(-0.02) = 166% 

rC = 0.05 + (1.0)(0.08) + (0.6)(-0.02) = 11.8% 

ولو فرضنا أ  العامؤل المؤؤثر أي المخؤاطر الفعليؤة تؤأتي مؤن التضؤخم فؤإ  

المستثمر سوف  تار المحافظ التي تبتعد عن الأدوات التؤي تتؤأثر بهؤذا العامؤل 

 .سينخفل قلق  من التضخمو

إ  الاستثمارات التي تتأثر بالتضخم في السوق سوف ينخفل سؤعرها لأنؤ  

سوف يبحث المستثمرو  عن المزيج من المحافظ التي تؤوفر لهؤم الأوراق الماليؤة 

 .التي لا تتأثر بالتضخم

والمشكلة التي تواج  هذه النظرية هي أنها لا تقدم تفاصؤيل العوامؤل المؤؤثرة 

عوائد الأوراق المالية وإنها مصممة بطريقة تجريبية تشؤمل معؤدلات النمؤو على 

الاقتصادية وأسعار الفائدة وغيرها من العنا  وأنها تفترض بأ  لكل مسؤتثمر 

نموذج من عوائد الأصول وأنها تتعرض لمخاطر خاصة بها وهي بؤذلك تختلؤف 

فظؤة السؤوق بأنؤ  عن نظرية تسعير الأصول الرأسمالية التؤي تعتؤبر أ  عائؤد مح

 .العامل الرئيسي الذي يؤثر على عائد الأوراق المالية
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 أسئلة الفصل السابع

 بل أهمية المحافظ الاستثمارية في العصر الحالي؟: 9س

ما المقصود بأ  أحد أهم أهداف المحؤافظ هؤو المحافظؤة عؤلى رأس المؤال : 0س

 الأصلي؟

 فظة في المزج بل الأصول؟ما هي الأسس التي تعتمد عليها إدارة المح: 3س

لماذا يتم تصؤنيف المؤؤشرات الاقتصؤادية عنؤد التحليؤل الاقتصؤادي إلى : 1س

 مجموعات تسب  الأحدا  وموكبة لها والأخرى التي تلي الأحدا ؟

أثبت بمثال مدى تؤأثير الأونا  النسؤبية ومعامؤل الارتبؤاط عؤلى مخؤاطر : 0س

 وعوائد المحفظة الاستثمارية؟

 :بعل البيانات عن الأدوات في إحدى المحافظ الاستثمارية فيما يلي: 1س

Asset E(Ri) σi Wi 

S 0.10 0.04 0.40 

B 0.06 0.08 0.30 

C 0.08 0.10 0.60 

 :وكا  معامل الارتباط بل هذه الأدوات كما يلي

rs.B = 0.20 

rs.C = 0.05 

rB.C = 0.10 

 احسب العائد والمخاطر المرجحة للمحفظة؟ :المطلوب
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 المشتقات المالية 

(Financial Derivative) 

 

 

 مفهوم وتعريف المشتقات المالية :المبحث الاول •

 أنواع المشتقات المالية :المبحث الثاني •
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 ولالمبحث الأ

 مفهوم وتعريف المشتقات المالية 

 المشؤؤؤت  أو الورقؤؤؤة الماليؤؤؤة المشؤؤؤتقة أداة ماليؤؤؤة تعتمؤؤؤد قيمتهؤؤؤا عؤؤؤلى أوراق

(Financial Derivatives ) يمكؤن تعريؤف المشؤتقات وقيم متغيرة أخؤرى أصؤليةا

عملات أجنبيؤةا )فرعية تشت  من عقود أساسية لأدوات استثمارية عقود  بانهاالمالية 

لينشأ عن تلك العقؤود الفرعيؤة أدوات اسؤتثمارية مشؤتقة في إطؤار مؤا ( أوراق مالية

وتعرف المشؤتقات أيضؤاا بأنهؤا  ( (Financial Engineeringيسم  بالهندسة المالية 

ة بالمخؤاطر الشؤديدة نظؤراا ويتميز الاستثمار في المشؤتقات الماليؤمطالبات محتملة 

تعتمد التنبؤ بالمستقبل أسؤاس التي  يط بأسعارها كونها  المخاطرلارتفاع درجة 

المشؤتقات الماليؤة للمسؤتثمر مزايؤا للاستثمار بها وبالرغم من هذه المخاطر  ق  

الؤؤذي ( Margin)نتيجؤؤة اسؤؤتخدام أسؤؤلوب الهؤؤامأ  (Leverage)الرفؤؤع المؤؤالي 

تشؤت  لتقلب أسعار الأدوات المالية الأصلية التي  ا  نتيجةا الأربيساهم في جني 

 ((Hedgingللتحؤوط كؤأداة عقود المشؤتقات الماليؤة تستخدم ا العقود منها هذه

المالية ضد المخاطر لأ  السؤمة الأساسؤية الأوراق في  ستثمربهدف حماية المأيضاا 

ممؤا يؤؤثر  سؤوقال لمخؤاطرنتيجؤة لتعرضؤها  المالية هؤي التغؤيرالأوراق لأسعار 

بالوورة على معدلات العائؤد التؤي تجعؤل الأداة الماليؤة مؤن خؤلال  ركؤات 

أسؤعار ا أسؤعار الصرؤفا أسؤعار الفائؤدةا أسعار السلع والخؤدمات)الأسعار 

تستخدم أي أ  المشتقات المالية ا المستقبلية أقل من القيمة الحالية( الأوراق المالية

في الوقت نفس  أداة للتحؤوط أو التغطيؤة مؤن و (Speculation) كأداة للمضاربة
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 392 المشتقات المالية

أعلاه نستطيع القول أ  المشتقات المالية هي  العرضمخاطر الاستثمار ومن خلال 

 :بالخصائص التاليةأداة مالية تتصف 

 .شتقات المالية في تاريخ مستقبليالمتسوية عقود تنفيذ ويتم  -9

سؤعر الصرؤف أو سؤعر اسؤتجابة للتغؤير في المشؤتقات الماليؤة  ةتتغير قيم -0

بمعن  هخؤر  الفائدة أو سعر الأوراق المالية أو أية مؤشرات ائتمانية أخرى

ترتبط العقود المالية للمشتقات بسعر فائدة محدد أو سعر  ف أجنبي أو 

 .سعر سلعة ما أو مؤشر أسعار أو مؤشرات ائتمانية

لعينيؤة محؤل تشت  قيمة العقود من الأسعار الحاليؤة لاصؤول الماليؤة أو ا -3

 .التعاقد مثل سعر الصرف الحالي أو سعر الفائدة الحالي

 .لمشتقات المالية عادةا استثمارات مبدأي الا تتطلب عقود  - 1

لمشتقات المالية للتحوط وضد المخاطرة نتيجؤة التغؤير في اتستخدم عقود  -0

 .أسعار تلك الأصول

الورقؤة /الفائدة/لصرفا/لمشتقات المالية  ديد سعر السلعةا تتيح عقود -1

 .المالية محل التعاقد

 المتداولؤؤة في الاسؤؤواقتعؤؤد المشؤؤتقات الماليؤؤة مؤؤن أهؤؤم الأدوات الماليؤؤة 

التطؤور التكنولؤوجي في  انتشؤار مظؤاهر العولمؤة ومنهؤا بسؤببالمالية المتطؤورة 

الاتصالات والتوسع في عا  الاستثمار والتمويل إضافة إلى اندياد ظاهرة تقلؤب 

كؤل الامؤوال الفائضؤة  وارتفؤاع حجؤم ف العملات وأسعار الفائدةأسعار  

نقؤل وتونيؤع لجني الأربؤا  وذلك أدى إلى ابتكار أدوات استثمارية غير تقليدية 

على توفير السؤيولة  ةساعدوالم (Transfer and Diversification Risk)المخاطرة 
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 دوات خؤارج الميزانيؤةتعؤد المشؤتقات الماليؤة أوا و سل كفاءت المالي في السوق 

Off Balance Sheet))  فإ  المشتقات تنشأ التزامؤات تبادليؤة مشرؤوطة وأنهؤا لا

تؤدي إلى تدف  نقدي أو أنها تسبب تدف  نقدي بنسبة ضئيلة لؤذلك يطلؤ  عؤلى 

في الوقؤت الحؤات (  (Zero Investmentالمشتقات المالية بالاستثمارات الصفرية

 .ستقبللتسليمها بهذا السعر في الم
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 المبحث الثاني

 نواع المشتقات الماليةأ

 نواع عقود المشتقات الماليةأ

 Option الخيارات عقود -9

 Forward العقود الاجلة -0

 Swap المبادلاتعقود  -3

 Future العقود المستقبلية -1
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ت المالية
شتقا

الم
 

3
9

1
 

 يبل انواع المشتقات المالية (39)شكل رقم 

 

 المشتقات المالية

(Financial 

Derivative) 

العقود الآجلة 

Forward 

 

Option 

 الخيارات عقود

 

 المبادلات

Swap 

العقود 

المستقبلية 

Future 

خيار شراء 

مؤشرات  وبيع

 الاسهم

 مبادلة خيار شراء خيار بيع

 السلع

Commdity 
 Swap 

 مبادلة

 الاسهم

Swap Equity 

 مبادلة

 العملات

Swap 

currency 

 مبادلة

 معدلات

Swap 

Interest 

مبادلة 

 الخيارات

Swap 

Option 
 

 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al

l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es

pe
rm
it
te
d 
un
de
r 
U.
S.
 o
r 
ap
pl
ic
ab
le
 c

op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:12 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

390 

 

 الفصل الثامن

 

390 

 (:Options) الخيارات ودعق: أولاا 

الخيار يعطي حامل  ح  شراء أو بيع الأصل عند سعر محؤدد ينفؤذ في أو قبؤل 

وهؤي العقؤود  تاريخ محدد وهو عقد بل طرفل المشرتي والبائع أو محؤرر العقؤود

تعطي للمشتري الح  بشراء ويسم  خيار شراء او البيع ويسم  خيار البيع  تيلا

في تاريخ محدد وبسعر محدد ويتم دفع عمولة تسم  لكمية محددة من اصل اصلي 

من قيمة العقدا وقد تنفذ عقؤود الخيؤارت  5% - 9بسعر الخيار تتراو  عادة بل 

وف  الطريقة الامريكية وتسم  عقد خيؤار امريكؤي او وفؤ  الطريقؤة الاوربيؤ  

 :وتسم  عقد خيار اوربي وفيما يلي عرض لكل خيار

العقد الذي يعطي لمشؤتري الخيؤار الحؤ  في  هو ذلك :عقد خيار أمريكي -أ

بسعر متف  علي  مقدماا ( محرر الخيار)شراء أو بيع الأصول من طرف هخر 

على أ  يتم التنفيذ في أي وقت خلال الفترة التي تمتد منذ إبرام العقد حت  

التاريخ المحدد لانتهائ  وتاريخ الانتهاء يمثل تاريخ انتهاء فؤترة صؤلاحية 

 .مريكيالخيار الأ

عقد خيار أوروبي هو ذلك العقد الذي يعطي لمشتري الخيار الحؤ  في شراء  -ب

بسعر متف  علي  مقؤدماا عؤلى أ  ( محرر الخيار)أو بيع الأصول من طرف هخر 

 .يتم التنفيذ في التاريخ المحدد لانتهاء العقد والمنصوص علي  في العقد

 .المحدد في العقدسعر التنفيذ هو السعر المتف  علي  ووالمقصود ب

 الي لحظؤةهو السعر الؤذي يبؤاع فيؤ  الأصؤل في السؤوق المؤفسعر السوق اما 

 .تنفيذ العقد
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 391 المشتقات المالية

 :ط العقد إلى نوعل رئيسل همااستناداا إلى طبيعة وشرووتصنف عقود الخيارات  

 Call Optionالشراء  حقوق أو خيارات -1

ن الطرف الاخؤر م الح  بأ  يشترييكو  لطرف شراء عندما يقصد بخيار ال

يار أوروبي أو خلال فؤترة نمنيؤة كا  الخ ذافي فترة معينة إ اصلا معينا بسعر محدد

حسب الاتفاق وذلك مقابل حصول المحؤرر مؤن ا يار أمريكياذا كا  الخمعينة 

 % 0 - 9المشتري على علاوة معينة  ددها شروط العقد والتي تتراو  عادةا بؤل 

 .ممارست هذا الخيار او الح  او عدم ممارسة طل  في ول  الح  الم من قيمة العقد

باعتباره قبل ثمناا  محل العقد بتنفيذ الصفقةإ  خيار الشراء يلزم محرر الخيار 

ووفقؤاا  (ا الاوراق المالي  من الاسهم والسندات والمؤشرات الماليؤةالعملات)لها 

إ  الؤدافع ا عقؤدإذا رغب مشتري الخيار تنفيذ الفي حالة للشروط التي يتضمنها 

للتعاقد هو توقعات المضاربة للحصول على ربح خلال فؤترة العقؤد وأحيانؤاا لا 

لمشؤتري الخيؤار مطلؤ  لتتطاب  التوقعات مع واقع الحال خؤلال فؤترة العقؤد ف

الحالي وتكؤو  الخسؤارة  وضعالحرية بالامتناع عن التنفيذ وتفضيل الإبقاء على ال

 .المدفوعة لمحرر الخيارقدار العلاوة عبارة عن مفي حالة عدم التنفيذ 

أما إذا  ققت توقعات  بشأ  ارتفؤاع الأسؤعار فؤيمارس حقؤ  في تنفيؤذ عقؤد  

الخيار وتكو  الأربا  عبارة عن الفرق بل سعر الأصل وقت تنفيذ الخيار وبؤل 

 . سعره في عقد الخيار مخصوماا من  العلاوة

ات الأسؤعار فؤإ  خسؤائره دائؤماا ويحق  خيار الشراء حماية للمستثمر من تقلبؤ

تتحدد بمقدار العلاوة أما أرباح  فلا حدود لها فهي ترتفع مع ارتفاع قيمة الأصل 
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وقت التنفيذ وتكو  خسائر محرر العقد إذا   تتحق  توقعات  بشؤأ  سؤعر الأصؤل 

الفرق بل قيمؤة الأصؤل  عبارة عنخلال فترة العقد عندما يطلب المشتري التنفيذ 

 .الخيار وبل القيمة السوقية ل  وتنخفل هذه الخسارة بمقدار العلاوةفي عقد 

فتكو  هي مقؤدار  إذا  ققت توقعات  خلال فترة العقد العقدأما أربا  محرر 

عقد الخيار وبذلك فإ  أربا  المحؤرر محؤدودة بمبلؤغ في  المحددة قيمتها علاوةال

 .العلاوة أما خسائره فلا حدود لها

 (خيار الشراء)خدام الخيارات لأغراض المضاربة عن است (:1)مثال

 :عقد خيار شراء بالشروط التالية اشترى أحد المستثمرين 1/1/2008في 

وأ  ا دينؤار للسؤهم الواحؤد 20وكا  سعر التنفيؤذ ا سهم 100عدد الأسهم 

 .للسهم الواحد ينارد 3والعلاوة  ا 31/3/2008تاريخ التنفيذ في 

 :مر وف  البديلل الآتيلالمستث بل موقف :المطلوب

 .عند تنفيذ العقد ديناراا  30ارتفاع سعر السهم السوقي إلى  :الأولىالحالة 

 .عند تنفيذ العقد ديناراا  15انخفاض سعر السهم السوقي إلى  :الثاني الحالة

 الحل

 30وهنا يقوم المشتري بالشراء لأ  الفؤرق بؤل سؤعر السؤوق : الحالة الأولى

 :دينار وتكو  المعادلة كالآتي 20( Exercise Price)يذ دينار وسعر التنف

 دينار2000=  20×  100السهم الذي اشترى ح  شرائ  وقيمة الصفقة سعر 
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 دينار3000=  30×  100  سعر السوققيمة الصفقة حسب 

 دينار300=  3×  100قيمة العلاوة التي يدفعها 

 اردين222= ( 322 + 0222)- 3222 المحققة صافي الأربا 

 وهو المبلغ المحصل من المحرر

يعني ذلك أ  سعر السوق قؤد  3/3/0225 9دينار في 32إ  ارتفاع السهم إلى 

تجاون سعر التنفيذ إذ  من مصؤلحة المسؤتثمر أ  يؤمارس حقؤ  في تنفيؤذ العقؤد 

دينار  02سهم ل  بسعر التنفيذ وهو  922وبذلك يطلب من محرر الخيار إما تقديم 

دينار للسهم أو الحالة الأكثؤر شؤيوعاا  32وق البيع الحالي وهو ويقوم ببيعها في س

يطلب إجراء تسوية نقدية مع محرر الخيار وفي هذه الحالة تتم التسوية بؤأ  يقؤوم 

 (مشتري الخيار)المحرر بدفع المبلغ التالي للمستثمر 

 دينار 0222=  02×  922

 دينار 3222=  32×  922

 دينار 9222 

د صافي الربح للمستثمر بعد خصم العلاوة غير المسؤتردة وبعد ذلك يتم  دي

 دينؤؤار وبالتؤؤالي فؤؤإ  صؤؤافي ربؤؤح المسؤؤتثمر يكؤؤو  322=  3×  100 والبالغؤؤة

دينار وبالطبع ستكو  الخسارة التي يتحملها الطرف الثؤاني  222=  322 - 9222

بالغ وال( مشتري الخيار)مساوية تماماا للربح الذي حقق  الطرف الأول ( المحرر)

 .دينار222
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وسعر  15لا يقوم المشتري بالشراء لأ  الفرق بل سعر السوق : الحالة الثانية

 دينار وتكو  المعادلة كالآتي 20التنفيذ 

 دينار 2000 = 20×  100   سعر التنفيذ

 دينار  1500 = 15× 100  سعر السوق

 دينار300   =  3×  100  عمولة الشراء

دينار ويعني أقؤل مؤن سؤعر التنفيؤذ  90إلى  إ  انخفاض سعر السوق للسهم

فليس من مصلحة مشتري الخيار أ  يمارس حق  في  3/3/0225 9بتاريخ التنفيذ 

تنفيذ عقد الخيار بل من مصلحت  أ  يشتري الأسؤهم مؤن السؤوق إذا رغؤب في 

ذلك وفي هذه الحالة سيمتنع عن تنفيذ عقؤد خيؤار الشرؤاء ويكتفؤي بالتضؤحية 

فعت من قبل  للوسيط وبالتالي ستكو  صؤافي خسؤارة المسؤتثمر بالعلاوة التي د

 .دينار 322هي 

 :حظات التالية بصدد خيار الشراءوهنا نستطيع أ  نورد الملا

 .إ  ممارسة ح  تنفيذ الخيار من عدم  من ح  مشتري الخيار فقط -9

مشتري الخيار وفي جميؤع الأحؤوال قيمؤة العؤلاوة بغؤل تتحدد خسارة  -0

بينما يبق  المجؤال مفتؤو  أمامؤ  لتحقيؤ   تنفيذ الخيار أو عدم النظر عن 

 .أربا  صافية بقدر ارتفاع سعر السهم فوق سعر التنفيذ

إ  ما يحقق  المشتري من ربح أو خسارة يقابل  تماماا خسارة أو ربح بؤنفس  -3

 .المقدار يتحملها محرر الخيار
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 Put Optionsالبيع حقوق أو خيارات  -8

الحؤؤ  في أ  يبيؤؤع إذا مؤؤا رغؤؤب عنؤؤدما يكؤؤو  لطؤؤرف بيؤؤع الخيؤؤار يقصؤؤد ب

يؤار اذا كؤا  الخمحؤدد سعر محدد وفي تاريخ بأصول وبيع خيار / البائع/للمحرر

يار أمريكي حسؤب الاتفؤاق وذلؤك اذا كا  الخأوروبيأو خلال فترة نمنية معينة 

 على علاوة معينة  ؤددها شروط العقؤد والتؤيالبائع مقابل حصول المحرر من 

 .من قيمة العقد% 0 - 9تتراو  عادةا بل 

دافع للتعاقد لتوقع  انخفاض قيمة الأصل خلال فترة البائع ولدى المستثمر  

الخيؤار بؤائع وبهذا المفهوم يصبح محرر خيار البيع ملزماا بؤأ  يشؤتري مؤن  العقد

 .بتنفيذ العقدبائع ووف  الشروط التي يتضمنها ذلك العقد وفي حالة رغبة 

الخيار حرية كاملة في تنفيذ أو عدم تنفيؤذ لبائع رد أعلاه نستطيع أ  نقول أ  مما و

إ  ذلؤك ( محؤرر الخيؤار) ملزم للطرف الآخرالقد   أالعقد فهو ح  وليس إلزام إلا 

 .وما على المحرر إلا التنفيذالبائع يعني أ  نمام المبادرة هي دائماا رهن إرادة 

 (خيار البيع)راض التحوط عن استخدام الخيارات لأغ :(8)مثال

 سؤؤهم  922لؤؤدى أحؤؤد المسؤؤتثمرين محفظؤؤة أوراق ماليؤؤة  9/9/0225في 

ويتوقع حدو  هبوط حاد في السعر السوقي للسهم عن السؤعر الحؤالي والبؤالغ 

 دينار ولذلك اشترى بواسطة أحد السؤما ة عؤدداا مؤن عقؤود خيؤار البيؤع 52

(Sold a Put Option) بالشروط التالية: 

 .سهم 922د الأسهم المشمولة بعقود الخيار عد •
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 .32/1/0225تاريخ التنفيذ  •

 .دينار 20سعر التنفيذ  •

 .دينار لكل سهم 0العلاوة  •

 :التالية الاحتمالاتبل الإجراء الذي سيتخذه المستثمر في ضوء  :المطلوب

 .دينار 53السوق بتاريخ التنفيذ إلى في ارتفاع سعر السهم  -أ

 .دينار21السوق بتاريخ التنفيذ إلى في عر السهم انخفاض س -ب

 .دينار 12السوق بتاريخ التنفيذ إلى في انخفاض سعر السهم  -جؤ

 الحل

 .دينار 53ارتفاع سعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذ إلى  :البديل الأول

 في حالة البيع 

 يذ مقدار التضحية في حالة التنف  122( = 922×  0) - }922× ( 20 - 53){

إ  هذا يعني أ  الحالة جرت عكس ما توقع  المستثمر فارتفع سؤعر السؤهم في 

فؤإ  ( أعلى من سعر التنفيؤذ)دينار  53السوق بدلاا من الهبوط وبما أ  سعر السوق 

مصلحة مشتري عقد خيار البيع أ  لا ينفذ حق  في العقد وفي هذه الحالة فإ  كلفؤة 

 022 = 0×  922دفوعة لمحرر الخيؤار والبالغؤة العقد تكو  بمقدار قيمة العلاوة الم

دينؤار  53دينار ويبق  موضوع بقاء أو بيع الأسهم بسعر السوق الفؤوري البؤالغ 

 .يرتبط برغبة المستثمر بالبيع

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar
 a

l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
.

or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 

la
w.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/6/2018 7:12 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 924144 ;    .;   :      
Account: s5900691



 

120 

 

 120 المشتقات المالية

 دينار الفرق بل سعر التنفيذ وسعر السوق الفوري 5=  20 - 53

  حالة التنفيذدينار مقدار المبلغ الذي يضحي ب  المستثمر في 522=  922×  5

 دينار مقدار العلاوة المدفوعة إلى محرر العقود 022=  922×  0

 دينار كلفة التضحية في حالة التنفيذ 9222=  022+  522

دينؤار مقؤدار  022 إذ  سوف لا يمارس حق  في التنفيذ ويكتفؤي بؤدفع مبلؤغ

 .العلاوة

 دينار 21 انخفاض سعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذ إلى: البديل الثاني

دينار سوف لا يؤدي إلى قيام المستثمر بتنفيذ العقد فؤإذا  21إ  هذا الهبوط إلى 

أراد أ  يبيع الأسهم فمن مصلحت  أ  يبيعها في السوق الفوري بدلاا مؤن بيعهؤا 

دينار وفي هذا الحال أيضاا فإ  مقدار الكلفة التي  20إلى محرر الخيار بسعر التنفيذ 

 .دينار 022قيمة العلاوة البالغ سيتحملها عبارة عن 

 دينار 12انخفاض سعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذ إلى  :البديل الثالث

في هذه الحالة يعني لنا فائدة التحوط لأ  الانخفاض الحاد في سعر السؤهم في 

دينار بيعل من مصلحة مشؤتري عقؤد خيؤار البيؤع أ   12السوق عند التنفيذ إلى 

عقد ويكو  ذلك من خلال الطلب من محرر العقد شراء جميؤع يقوم بتنفيذ هذا ال

دينار المثبت في العقؤد وفي حالؤة التنفيؤذ أي  20الأسهم وف  سعر التنفيذ البالغ 

سهم فإ  نتيجة ذلك سؤتكو   922تسليم محرر الخيار ما لدي  من الأسهم البالغة 

 :وف  ما يلي
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 ن بقاء الأسهم في محفظة الاستثمار دينار الخسارة الناجمة ع 022=  922× ( 20 - 52)

 دينار مقدار العلاوة المدفوعة لمحرر الخيار  220=   229×  0

 دينار مجموع مبلغ الخسارة  222      

أما لو   يشتري المستثمر عقد خيار البيع فإ  إجمالي الخسارة التؤي سؤيتحملها 

 تكو  كما يلي 

 دينار 0222=  922× ( 12 - 52)

التحوط من خلال شراء عقد خيار البيع قؤد خفؤل خسؤارة  وهذا يعني أ 

 المستثمر كما يلي

 مقدار التخفيل في الخسارة دينار 9322=  222 - 0222

 Futureالعقود المستقبلية 

هي عقود لشراء السؤلع او أصؤول ماليؤة يؤتم اسؤتلامها او  :العقد المستقبلي

بيع اصؤل  أوالعقد شراء  أطراف لأحديتيح تسليمها في وقت محدد في المستقبل و

 أ يسم  بالسعر المستقبلي على  قاا ببسعر محدد متف  علي  مس هخرطرف  إلىمعل 

ويعرف ا العقد استحقاقح  هو تاريخ لا تاريختنفيذ الاتفاق في  أو يتم التسليم

 ((Clearing Corporationاتفاقيؤة بؤل مسؤتثمر ومؤسسؤة تقؤاص "أيضاا بأنؤ  

 .عل في وقت لاح  مستقبلاا وبسعر محدد سلفاا لاستلام أو تسليم أصل م

العقؤد  يمشؤتر أحؤدهماوبهذا التعريف يكو  العقؤد المسؤتقبلي بؤل طؤرفل 

الحقيقيؤةو  الأصؤولو يكو  التعامل بؤالعقود المسؤتقبلية عؤلى ا ل  اا بائع والآخر

 .المالية و مؤشرات السوق المالي الأوراق
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 تداولها بطريقة المؤزاد المفتؤو بلية ويكو  إبرام العقود المستقويساهم الوسطاء في 

هخؤذين بنظؤر الاعتبؤار مؤا تنظيم التسويات بل طرفي العقؤد بعادةا  اذ يقوم الوكلاء

مؤن  %90وتاثير ذلك على طرفي العقدا ويتم دفع مانسؤبت  قلبات سعرية يحد  من ت

ات تسؤويالتسؤويت  بعؤد إجؤراء يؤتم  لؤدى الوسؤيط( Margin) هامأقيمة العقد ك

رصؤيد تؤنعكس عؤلى في الأسؤعار هذه التغيرات  ور اسعالأيومية التي  د  على ال

 . كل منهما

والعقود المستقبلية تكو  موحدة من حيث تاريخ الاسؤتحقاق ويؤتم تؤداولها 

بوحدات نقديؤة موحؤدة أو بمضؤاعفاتها فمؤثلاا نجؤد انؤ  يؤتم تؤداول العقؤود 

بل يكو  وسيط العفاتها وا  دور دولار أو بمضا( 922.222)المستقبلية في نقدية 

 .المشتري والبائع حيث يقوم بدور الكفيل لكل منهما لتنفيذ شروط العقد

  التزام الأطراف بتنفيؤذ شروط العقؤد فإنهؤا تفؤرض عؤلى المشؤتري ضمالو 

 :هما ما يلي ((Marginنوعل من الهامأ 

 .لضما  تنفذ شروط العقد ولي او مبدئيهامأ ا -9

لتغطيؤؤة أي خسؤؤائر ( Maintenance Margin)الخسؤؤائر  هؤؤامأ تغطيؤؤة -0

 .لسوقتنتج عن  ركات الأسعار في ا اخرى

وتتميز العقود المستقبلية بأنها عقود موحدة مؤن حيؤث قيمؤة العقؤد وتؤاريخ 

أو سؤعر التسؤوية  سعر التنفيذا محل العقد الأصلنوع ا تاريخ التعاقؤد االتسليم

 .مكا  وطريقة التسليمو
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في أي وقت قبل تاريخ الاستحقاق ويتحقؤ   المستقبلي ية العقدويمكن تسو 

  .كما بينا ساب  الربح أو الخسارة يومياا عند ارتفاع أو انخفاض الأسعار

مؤن  (Speculation) المضؤاربةويمكن استخدام القؤود المسؤتقبلية لاغؤراض 

ود قيمؤة استخدام ميزة المتاجرة بالهامأ إذ يكفي أ  يدفع المتعامل في العق خلال

الهامأ المطلوب حت  يدخل السوق إما مستثمراا عاديؤاا يسؤع  لتحقيؤ  أربؤا  

 . التقلب في الأسعار بسببمعقولة أو مضارباا يسع  لتحقي  مكاسب رأسمالية 

الناجمؤة تخفيل مخؤاطر المسؤتثمرين  بهدف (Hedging)او لاغراض التحوط 

هؤذه ويؤتم التحؤوط في مهما كا  نوعهؤا في الاسواق اسعار الاصول  تقلب عن

 .عن طري  شراء العقد أو بيع العقود 

 (:Speculation) على استخدام العقود المستقبلية لأغراض المضاربة :(1) مثال

في سوق الذهب   ضاربالم مستثمر عقد مستقبلي بهدف اشترى 9/9/0225في 

 دينؤار لاونصؤ  522في السوق الحات  دينار وكا  سعر الذهب 322222بمبلغ 

دينؤار و كؤا  سؤعر الؤذهب في  512ويتوقع المضارب ا  يرتفع سعر الذهب الى 

والعقؤد دينار لاونصؤة الواحؤدة ( 500) 39/90/0225العقود المستقبلية تسليم 

من قيمة العقد فؤما هؤو الموقؤف  %92بنسبة هامأ مبدئي يدفع الى الوسيط قدره 

 :للمستثمر في الاحتمالات التالية

إذا حصل ارتفاع في سعر الؤذهب في السؤوق الحؤاتة إلى  :الأول الاحتمال

  .دينار 502الى دينار وفي السوق المستقبلية ( 512)
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 بالسوق الحاتة  الاستثمار صافي الربح المتحق  في حالة :أولاا 

 [سعر الشراء÷ ( سعر الشراء -سعر البيع)×  المستثمر المبلغ= العائد المتحق  على الاستثمار 

 دينار  12.222=  322÷ ([ 522 – 512)322.222= ]

 %93= أي أ  العائد 

اذا فرضؤنا  بالسؤوق المسؤتقبلية سؤتثمارصافي الربح المتحق  في حالة الا :ثانياا 

 .دينار 302ارتفاع السعر المستقبلي الى 

 دينار 52=  %92×  522= ة الواحدة صكلفة الهامأ لاون

 3202=  52 ÷ 322222مؤال يعؤادل قيمة العقود التي يمكن شراءها بما لدي  مؤن 

 أونص  

 دينار  93202( = 500 - 502)3202=  قدصافي الربح المتحق  من الع

  %39=  على الاستثمار العائدمعدل أي أ  

يلاحظ ارتفاع الاربا  التي يحققها المستثمر بمعدلات كبيرة عند الاستثمار في 

 .السوق المستقبلية مقارن  بالسوق الحاتة

 (Hedging)  استخدام العقود المستقبلية لأغراض التحوطمثال على

مع إحدى الشرؤكات  الانكليزية الالكترونياتتعاقدت شركة  9/9/0225في 

على أ  يسدد المبلؤغ بتؤاريخ  يورومليو   922بقيمة  اجهزةعلى استيراد  فرنسيةال
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نيؤ  مقابؤل الج يؤوروولغرض التحوط مؤن مخؤاطر ارتفؤاع قيمؤة ال 32/1/0225

 9/9/0225في  نكليزيةفي تاريخ تسديد قيمة العقد أبرمت الشركة الأ سترلينيالا

مؤع  مليؤو  922بقيمؤة  يؤوروفي سوق العقود المستقبلية عقود مستقبلية لشراء ال

 :العلم با 

 .يورو/جني  2.922هو  9/9/0225في  ني الفوري مقابل الج يوروسعر ال •

 .يورو/جني  2.920 سعر التسوية المتف  علي  في العقد هو •

هؤو ( 32/1/0225)في تؤاريخ اسؤتحقاق العقؤدنيؤ  مقابؤل الج يوروسعر ال •

 يورو/جني  2.902

 من العقد المستقبلي نكليزيةبل الفائدة التي  صل عليها الشركة الأ :المطلوب

 :الحل

 ني القيمة الإجمالية للصفقة بالج -9

 جني مليو   92=  2.922×  922

 حسب سعر التسوية  ني لمستقبلية المشتراة بالجتكلفة العقود ا -0

 جني مليو   92.0=  2.920×  922

 32/1/0222الفعلي في  يوروالقيمة الإجمالية للصفقة بسعر  ف ال -3

 جني مليو   90=  2.902× 922

المبلؤغ الؤذي سؤتدفع  الشرؤكة بشرؤاء العقؤود  جنيؤ  مليو  2.0=  92 –92.0

الشركة الانكليزية مؤن ارتفؤاع   وطتوبذلك قد  االمستقبلية مقابل تأمل نفسه
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سعر اليورو تجاه الجني  لا  الخسائر التي كانت الشركة سوف تتحملها لولا عدم 

 :مليو  جني  كما يلي 0الدخول في عقد التحوط الذي يبلغ 

 .مقدار الخسارة نتيجة تغيير سعر العملةمليو  جني   0=  92 -90

 (Forward) العقود الآجلة

في وقؤت مقابؤل نقؤد أصل معل تعاقدي بل مشتري وبائع لتبادل  ي اتفاقه

من مواصفات الأصل  على العقد افي هذيحدد الآ  ويتف  لاح  مستقبلاا وبسعر 

وسؤيلة وطريقؤة ومكؤا  التسؤليم والسؤعر ووالنوعية حيث الجودة والتصنيف 

و إ  ارتفؤاع  ايتم التفاوض على كل هذه الشروط بل البائع والمشؤتريوالسداد 

أو انخفاض أسعار العقود الآجلة لا يصاحبها أي تدف  نقؤدي للمسؤتثمر إذ أ  

قيمتها دائماا تصبح إما موجبة أو سالبة كانعكاس لتغيرات أسعار العقود الآجلؤة 

بعد عملية الشراء كما أ  عملية التسوية النهائية للعقد الآجل من حيث الربح أو 

 .يخ الاستحقاقالخسارة لا تتم إلا في تار

فلو فرضنا أ  مسؤتثمر اشؤترى في هؤذا اليؤوم عقؤد هجؤل لسؤلعة معينؤة بسؤعر 

وفي الأسبوع التالي ارتفع سعر السلعة ممؤا يؤؤثر عؤلى أسؤعار العقؤود  ينارد 922222

الآجلة وبالنتيجة يؤدي إلى ارتفاع أسعار هذه العقود عن الأسعار التي صدرت بهؤا 

قيمة العقد الآجل تصبح موجبة بنفس قيمة الزيؤادة في الأسبوع الما  وبذلك فإ  

في أسعار العقود الآجلة والعكس هو الذي يحصل فؤإذا انخفضؤت أسؤعار العقؤود 

بأسؤعار أقؤل مؤن الأسؤعار التؤي ( تصؤدر)الآجلة فإ  العقود الجديدة سوف  رر 

 .حررت بها في الأسبوع الما  وهنا يقال بأ  قيمة العقد الآجل أصبحت سالبة
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  (Swap) المبادلاتاوود المقايضة عق

المشؤتقات الماليؤة وتسرؤي عقودهؤا عؤلى ادوات  احدىالمقايضة عقود  عتبرت

التؤزام تعاقؤدي بؤل "الخيارات وعلى أسعار الفائدة والعمؤلات وتعؤرف بأنهؤا 

طرفل يتضمن مبادلة نوع معل من التدف  النقدي أو أصل معل مقابل تدف  أو 

 المقايضؤة ود ؤدد عقؤو. "يتف  عليها عند التعاقؤدأصل أخر وبموجب شروط 

السعر الآجؤل لمقايضؤة العملؤة المتفؤ  عليهؤا وقيمة المدفوعات والأصل طبيعة 

 : وقد تكو  عقود المقايضة على وف  الأشكال هلاتيةا العقد وفترة

  Currency Swapمبادلات العملات 

معينة مقابل عملؤة  تفاق بل طرفل يتضمن عملية شراء وبيع عملةلاا وتعني

وعمليؤة ا أخرى على أساس التسليم الآني بسعر الصرف الفوري بؤل العملتؤل

ل تؤبيع و شراء في تاريخ لاح  على أساس سعر  ف محؤدد مسؤبقا بؤل العمل

المسؤتقبلية للفؤروق في معؤدلات الفائؤدة  نبؤاتوتعتمد مبادلة العملات على الت

اقد وتتمثل عملية المقايضة بؤل العملتؤل  محل التعتلوأسعار الصرف بل العمل

في شراء أحدهما وبيع الأخرى على أساس السعر الفوري لكل منهما وفي الوقؤت 

السؤعر  –( المبادلؤة)إعادة بيع الأولى وشراء الثانية بموجب سعر المقايضؤة   نفس

والذي يتم  ديده وف  الأسعار السائدة حينئذ على الإيداع والإقراض  –الآجل 

لنسبة لكل من العمليتل وتكو  هذه الأسعار هي أسؤعار الفائؤدة السؤائدة في با

 .ذلك العقد
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وكا   ينارد/يورو 9.0مقابل اليورو هو  ينارإذا كا  السعر الفوري للد: مثال

فؤإ  هؤذا . سؤعر شراء 2.220سؤعر بيؤع و  2.2209الهامأ التبادلي لمدة شهر هو 

 :عر ما يليمصرف الذي عرض هذا السيعني بالنسبة لل

 السعر الآجلببعد شهر  يناريورو وإعادة شراء الد 9.02بسعر  ديناربيع ال -9

 يورو 9.9929=  2.2209 – 9.02

السؤعر الآجؤل ببعد شهر يناريورو وإعادة بيع الد 9.0بسعر  ينارشراء الد -0

 وهي المقايضة يورو 9.995=  2.220 – 9.0222

من قبل أحد  ينارقايضة اليورو بالدعملية مقايضة عملة يتم م وهي عبارة عن

 . باليورو من قبل الطرف الآخر ينارالطرفل والد

مع بعضها الؤبعل أو مؤع العمؤلاء إ  معظم عقود المقايضة تنشأ بل البنوك 

تخفيل كلفة التحويل بالنسبة لكؤل مؤنهما مؤن خؤلال عقؤد  ؤدي الى  ذلك يلأ

من مخاطر تقلبات سؤعر الصرؤف ميزة التحوط إضافة إلى و المقايضة بل الطرفل

 . سعر الصرف الآجل سلفا ضمن شروط العقد لان  يتم  ديد

كما تخدم عقود المقايضة المستثمرين من ناوية أخرى إذ توفر للمستثمر عنصر 

السيولة من عملة معينة يحتاجها عن طري  مقايضتها بعملة أخرى لديؤ  فؤائل 

 . منها

عليؤ  في  المتفؤ ولار مقابؤل الؤد ينارلدإذا كا  سعر الصرف الفوري ل :مثال

 كما يلي  عقد المقايضة
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 سعر البيع سعر الشراء

     9.192    9.100  

أشهر  ثلاثةعلى الدينار والدولار لمدة السائدة  وكانت أسعار الفائدة المصرفية

 :كما يلي

 دولار دينار 

 %5.50 %5.0 إيداع

 %1.90 %5.1 إقراض

وسعر الشراء الآجل وسعر البيع الآجؤل  (S P) لتبادليا ديد الهامأ : المطلوب

 .للدينار مقابل الدولارأشهر  ثلاثةتسليم 

 :الحالة الأولى

 (312/المدة)× ( 922/الفرق في سعر الفائدة)× السعر الفوري   =الهامأ التبادلي للشراء 

9.192  ×([1.50 - 5.1/)922 ] ×(92/312 = )2.22191-  

 الهامأ+ عر الفوري الس= سعر الآجل شراء 

 دينار/دولار 9.123=  2.22191+  9.192

 الحالة الثانية

 (312/المدة)× ( 922/الفرق في سعر الفائدة)× السعر الفوري   =الهامأ التبادلي بيع 

9.100  ×([1.90 - 0 .5/)922 ] ×(92/312 = )2.22010 -

 الهامأ+ السعر الفوري = سعر البيع الآجل 
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 دولار/دينار  9.119 = 2.22013+  9.100

هؤؤو الفؤؤرق بؤؤل أسؤؤعار الفائؤؤدة عؤؤلى الإيؤؤداع : الهؤؤامأ التبؤؤادليونقصؤؤد ب

 .والإقراض لعملتل مختلفتل
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 أسئلة الفصل الثامن

أحد المستثمرين يتوقع هبوط ما في السعر السوقي للسهم الحؤالي والبؤالغ :  9س

ال عدد مؤن عقؤود ديناراا ونظراا لهذا التوقع اشترى بواسطة أحد بيوت الم 52

 :خيار البيع وبالشروط التالية

 .سهم 122عدد الأسهم المشمولة بعقود الخيار  -

 .32/3/0229تاريخ التنفيذ  -

 .ديناراا  20سعر التنفيذ  -

 .دينار لكل سهم 0العلاوة  -

بيا  الإجراء الذي سيقوم ب  المستثمر في ضوء البدائل الآتية مع العلم  :المطلوب

 :سهم 122رية لدي   توي على بأ  المحفظة الاستثما

 .ديناراا  53ارتفاع سعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذ إلى  -أ

 .ديناراا  21انخفاض سعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذ إلى  -ب

 .ديناراا  12انخفاض سعر السهم السوق بتاريخ التنفيذ إلى  -ج

شرؤكات تعاقدت شركة الهدف الأردنية مؤع احؤدى ال 32/1/0229في : 0س

مليو  دولار عؤلى أ  يؤتم تسؤديد  922الأمريكية على استيراد أجهزة بقيمة 

ا ولغرض التحوط من مخاطر ارتفاع قيمة الدولار 39/90/0229المبلغ في 

الأمريكي مقابل الدينار الأردني في تاريخ التسديد قامت شركة الهدف بإبرام 
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مليؤو   922بقيمؤة عقد في سوق العقود المستقبلية بواسؤطة أحؤد الوسؤطاء 

 :دولار وقد توفرت لديك المعطيات الآتية

( 2.222)هؤو  32/3/0229سعر الؤدولار الفؤوري مقابؤل الؤدينار في  -

 .دينار/دولار

 .دينار/دولار( 2.220)سعر التسوية المتف  عليها في العقد هو  -

هؤو  39/90/0229سعر الدولار مقابل الدينار في تاريخ استحقاق العقؤد 

 .دينار/ دولار (2.592)

بيا  الموقف بالنسبة لشركة من هذا العقد المستقبلي ومؤدى الفائؤدة أو  :المطلوب

 .الخسارة المتحققة لها
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 الجداول والاشكال 

 الجداول: أولاا 

 92 ................... بل الدخل والاستهلاك والاد خار العلاقة يبل( 9)جدول رقم  - 9

 315 ....................................... يبل تناقص المنفعة الحدية( 0)جدول رقم  -0

 شكالالأ: انياا ث

 00 ................................. يبل معدل الفائدة والانفاق الاستثماري( 1)شكل رقم 

 01 ................................ يبل حجم الاستثمارات والدخل القومي( 0)شكل رقم 

 09 ....................................... ستثمارالهيكل التنظيمي لادارة الا( 3)شكل رقم 

 12 ..................................... يبل مجموعات الاستثمارات المالية( 4)الشكل رقم 

 11 ............................ يبل القيمة المستقبلية والحالية للاستثمارات( 5)الشكل رقم 

 99 ........................................... والمخاطر العلاقة بل العائد( 5)شكل رقم ال

 922 .................................. يبل المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة( 6)شكل رقم ال

 999 ................................ يبل نقطة التعادل والرافعة التشغيلية (7)شكل رقم ال

 909 الخسارة لكل شركة في ضوء تغير الرافعة التشغيليةيبل منطقة الربح و( 5)شكل رقم ال

 930 ............................ درجة التشتت عن متوسط العائد للبدائل (9)شكل رقم ال

 922 ..................................... يبل هلية عمل الأسواق المالية(  10) شكل رقم ال

 950 ....................................... يوضح أنواع الأسواق المالية( 11)الشكل رقم 
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 002 ...................... يبل لنا أهم الأدوات المتداولة في السوق المالي( 12)الشكل رقم 

 032 ............................................. يبل ادواة سوق النقد( 13)شكل رقم ال

 030 ................... يبل حركة اسعار الفائدة لمختلف انواع السندات( 13)شكل رقمال

 012 ....................................... يبل ادوات سوق راس المال( 15)شكل رقم ال

 091 ............................... نموذج عام لإدارة المحفظة الاستثمارية(15)شكل رقم 

 322 .. يبل الاتجاهات الصعودية والهبوطية للاسهم وتوقيت اتخاذ القرار( 16)الشكل رقم 

 339يبل لنا اثر الارتباط السالب بل الاصول على مخاطر وعوائد المحفظة( 95)شكل رقم ال

 330 ........... ل عوائد ومخاطر المحفظة في الحالات الخمسة المذكورةيب(  19)شكل رقم ال

 339 ........ يبل عائد ومخاطر لمحافظ مختلف الاونا  ومعامل الارتباط ) 20)شكل رقمال

 311 .................. حافظيبل العلاقة بل المنفعة والعائد للمستثمر الم(  21)الشكل رقم

 311 ................ يبل العلاقة بل العائد والمخاطر للمستثمر المحافظ(  22)الشكل رقم

 311 ................... يبل العلاقة بل المنفعة والعائد للمستثمر المحايد(  23)الشكل رقم

 311 ................. يبل العلاقة بل العائد والمخاطر للمستثمر المحايد(  24)قمالشكل ر

 312 .................. يبل العلاقة بل المنفعة والعائد للمستثمر المحافظ( 25)الشكل رقم

 312 ....... عاش  للمخاطريبل العلاقة بل العائد والمخاطر للمستثمر ال( 26)الشكل رقم

 319 ..................... الذي يبل الانتقال في منحنيات سواء المستثمر( 27)الشكل رقم 

 302 ............................. يبل لنا الحد الفعال والمحافظ الكفوءة(  28)الشكل رقم 

 309 .............................. يبل لنا الحد الفعال والمحافظ الممكن (  29)الشكل رقم 
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 300 ................................ خريطة منحنيات السواء للمستثمر( 32)الشكل رقم 

 303 ................... خريطة منحنيات السواء للمستثمر والحد الفعال( 31)الشكل رقم 

 303 ........... خريطة منحنيات السواء للمستثمر وخط المحافظ الكفؤه(32)لشكل رقم ا

 319 ........................... يبل المحافظ التي يمكن الحصول عليها(  33)الشكل رقم 

 322 ........................... يبل المحافظ التي يمكن الحصول عليها(  34)الشكل رقم 

 321 ..................................... يبل خط سوق الاوراق المالية( 35)الشكل رقم 

 322 ................................. يبل خط خصائص الاوراق المالية( 36)الشكل رقم 

 329 ......................................... يبل خط سوق راس المال( 32)شكل رقم ال

 352 ................................................ يبل علاوة المخاطر( 38)شكل رقم ال

 359 ................................................ يبل علاوة المخاطر( 39)شكل رقم ال

 395 ......................................... يبل انواع المشتقات المالية( 12)شكل رقم ال
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 صادرالم

 المصادر باللغة العربية: أولاا 

الإصدار ا الإدارة التمويلية في الشركات(9999)ا من عزتمحمد اي. الميداني -9

 .مكتبة العبيكا ا الثاني

دار المناهج للنشر ا نظرية التمويل الدولية (0220)ا وهخرو ا خالدا الراوي -0

 .الطبعة الثانيةا والتونيع

دار ا إدارة المحؤؤافظ الاسؤؤتثمارية الحديثؤؤة (0220)ا غؤؤاني فؤؤلا ا المؤؤومني -3

 .ونيعالمناهج للنشر والت

 .0ا  التحليل المالي باستخدام البيانات المحاسبيةا ا ط(9995)محمودا ا الخلايلة -1

 2الطبعة الثالثةا مباديء الاقتصاد الكليا فايز بن ابراهيما الحبيب -0

عؤؤما  ا الطبعؤؤة الاولىا التمويؤؤل الؤؤدولي(9999) عرفؤؤات فقؤؤيا الحسؤؤيني -1

 .مجدلاوي للنشر

مؤؤدخل القيمؤؤة واتخؤؤاذ  الماليؤؤةالإدارة  (0220)ا محمؤؤد صؤؤالح.الحنؤؤاوي -2

 الدار الجامعية ا القرارات

ا مباديء الاقتصادا مطؤابع اطلؤسا (0220)الفارسا عبد الرحيم وهخرو  -5

 .عما ا الارد 

المتغيرات المؤؤثرة عؤلى اسؤتثمار القطؤاع ", (1997)ا اثير عبد الجبارا الجرمود -9

امعؤؤة و الجا مركؤؤز الدراسؤؤات الاسؤؤتراتيجية "الخؤؤاص المحؤؤلي في الارد 

 .الاردنية الطبعة الثانية
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الإدارة المالية المعا ةا دار المسيرة للنشرؤ ( 0225)هل شبيبا دريد كاملا  -92

 .الأرد  –والتونيعا الطبعة الثانيةا عما  

ا بورصؤؤةالادوات الماليؤؤةوادارة 9992بؤؤانا فريؤؤديا أبي صؤؤالحا جؤؤورجا  -99

 .المحافظا ا اد المصارف العربيةا بيروت

الاقتصؤادا الطبعؤة العربيؤةا ( 0229)وليام نؤورد هؤاوسا  بول ساملسو ا -90

 .ترجمة هشام عبد ارا اسمة الدبااا الطبعة الاولىا عما ا الارد 

الطبعؤة ا نظريات ومسؤال في الاقتصؤاد الؤدولي(9995) ا دومنيك سالناتور -93

سلسؤلة ملخصؤات  القؤاهرة مصرؤا الدار الدولية للنشر والتونيؤعا الرابعة

 .شوم

اساسيات الاستثمار في الاوراق الماليةا منشؤاة (9999) ابراهيما هنديا منير -91

 .المعارفا الاسكندرية

 المعهؤدا أدوات الاستثمار في أسواق راس المال(9993)ا منير إبراهيما هندي -90

  .لدراسات المالية والمصرفيةالعربي ل

ادارة المخؤاطرا الؤدار الجامعيةالاسؤكندريةا ( 0223)حمادا طارق عبد العال -91

 .صرم

الؤدار ا الأسؤواق الماليؤة  (0229)ا رسؤميةا عبد الغفار و قريؤاقص ا حنفي -92

 .الجامعية

عؤما  دار صؤفاء ا الادارة المالية والتحليل المالي (0220)ا عبد الحليما كراجة -95

  .0ط ا للنشر والتونيع
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دار وائؤل للنشرؤا ,ادارة المحفؤظ الاسؤتثمارية,(0220 ),مطرا محمدا  تيما فايز  -99

  رد عما ا الا

النقؤؤود ا (2004)ا  نؤؤزار سؤؤعد الؤؤدينا العيسؤؤ ا عبؤؤد المؤؤنعم السؤؤيدا عؤؤلي -02

 .الارد ا عما ا والمصارف والاسواق الماليةدار الحامد للنشر والتونيع

ا القؤاهرةا  ليل ونقد القوائم الماليؤةا (9993)ا عبد المنعم وهخرو .عوض -09

 .دار الكتاب المصري

ة المتقدمؤة دراسؤات في المشؤاكل المحاسؤب(9992)رمضا  محمد غنيما .علي  -00

 .المحاسبية المعا ةا دار حامد للنشر والتونيعا عما 

الاستثمار والتمويلا الشركة ( 9991)خريوشا حسنيا عبد المعطيا رشيدا  -03

 .الدولية للخدمات المكتبيةا الارد ا عما 

ترجمؤة السؤيد ا لنقود والبنوك والاقتصؤادا( 9991)ا وهخرو ا توماس ماير  -01

 .دار المريخا عبد الخال احمد 

 .0221تعليمات ادراج الاوراق المالية في بورصة عما  لسنة   -00

النقؤؤود واعؤؤمال البنؤؤوك ا (0220)ا و مبؤؤارك عبؤؤد النعؤؤيما محمؤؤود. يؤؤونس -01

 .والأسواق الماليةا الدار الجامعية
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 المصادر الاجنبية: ثانياا 

1- American Accounting Association Report of the Committee on 

Foundation of Accounting Measurement" The Accounting Review, 

Supplement TO Vol.46, 1971. 

2- Baumel,William J.& Alan S. Blinder,2000, Economics:Principles 

and Policy.8
th

Ed. 

Brigham Eugene F. &Houston joel.F, (2000) “Financial 

Management”, Houston, Harcour College Publishers, 9
th

, Ed 

Orlande,FI ,USA. 

3- Brigham,Eugene F,& Campesy, (1985) Financial Management,The 

Dryden Press, Inc,USA. 

4- Chance,Don M,(1990),"Option Volume and Stok Market 

Performance" The Jornal of Portfolio Mangement,Summer. 

5-ClydeP.Stickney,&Paul.R.Brown,( 2000)”Financial Reporting and 

Statement Analysis A Strategic Perspective” 4
th

 Editio. 

6- Comiskey,E.E& Mulford,(2000) Guide to Financial Reporting and 

Analysis,New York,JohnWiley &Sons,Inc. 
7-Kohler. (1961) E"Dictionary for Accountants "Englewood Cliffs 

New Jersy: Prentice Hall Inc, 2
th

ad Edition. 

8-Frank K. Reilly, Keith C Brown ,(2002),Investment Analysis 

Portfolio Management, 7
th

ad Edition,Thomson,South- Western, 

USA. 

9- France, Jack, (1991) Investmnet, 5th, NewYork.USA. 

10- S.Shiva Ramu,(1999)International Business,A.H Wheeler 

Pub.N.D,India 

11- Khan.M and Knight.M,(1985),Knight Fund-Supported 

Adjustement Programmes and Economic. 

 Growth,IMF,Occasional Paper 41,Washington,D.C. 

12- Green and J.Villanueva.D,(1991)"Private Investment in 

Developing Countries:An Empircal Analysis"IMF Staff Papers 

13-Gitman.J Lawrence, (2006)“Principles of Managerial Finance, 

Addison Wesley”, 10 th  

14- Harry G.Guthhmann,( 1982) “Analysis Financial Statements”, 

Forth Edition.  

15- Jock R.Anderson& et. al,(2007),Economic Analysis of Ivestment 

Operations , Analytical Tools and Practical Applications 

16- Ross,Stephen A& et. al,(2000), Essential of Corprate 

Finance"USA ,McGraw- Hill, Higher Education. 
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17- Robert A,Haugen,(1997), Modern Investment Theory" 4

th
,USA 

,Prentic HAll, International, Inc. 

 18-Todaro,Michael P.& Stephen C. Smith,(2003), Economic 

Development 8
th

ed,Addison-Wesley. 

19-Levi,Maurice.(2003) , International  Finance 4
th 

Edition,New 

York. 

20-Francis,Jack,(1991), Investment ,5th-ed,New York,USA 

21-Ghosh,D.L.&,Ortig,Edgar,(1997),The Globall Strucure of 

Financial Market,london AND n.y:Routedge. 

22- David Boddy,(2002), Management:An Introduction,2 nd ed,New 

York;Prentice Hall. 

23-HiLL, C.W&Jones G.R,(1992),"Stratgic Management Theory:an 

Integrated Approach"2nd.ed,Houghton Miffin Com,USA,ISBH. 

24- Rao,Ramsh,(1992), Financial Management, 2 and,ed,Singapore. 

25- Fischer, Donald&jordan,(1996 )Security Analysis and Portfolio 

Management ,6th,ed,New Delhi. 

26- Francis,Jack,( 1991) Investmentm5th-ed,New York,USA. 

27- Levy,Haim & Sarnat, Marshal (1988), Principles of Financial 

Management, 10th, ed, prentice-Hall,USA. 

28-Peter B.Kenen,(1994)The International Economy,Third edition, 

Camberidge University Press 

29- Vaughan.E,( 1997),Risk Management, New York,JohnWiley & 

Sons 

30- Weston. Besley& Brigham,( 1996) “Essential Of Managerial 

Finance”,11th Edition. 
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